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8LI EMQ SJ XLI WXYH] MW XS IZEPYEXI XLI EIWXLIXMG UYEPMXMIW SJ XLI,SRK/SRKFYMPX
IRZMVSRQIRX8SXLMWIRHMXEHSTXWXLIJVEQI[SVOSJXLITLMPSWSTL]SJEVGLMXIGXYVI
MRXLIEREP]XMGXVEHMXMSREWTVSTSWIHF]6SKIV7GVYXSRMRLMWGPEWWMG8LI%IWXLIXMGWSJ
%VGLMXIGXYVI [LMGL[EW JMVWX TYFPMWLIH MR  'IRXVEP XS XLMW JVEQI[SVO MW SYV
EIWXLIXMGWIRWISJETTVSTVMEXIRIWW[LMGLPIEHWXSEHMWXMRGXMZIVIEHMRKSJEVGLMXIGXYVI
EW ER EVX SJ XLI IRWIQFPI *VSQ XLMW TIVWTIGXMZI XLI GLMIJ EVGLMXIGXYVEP XEWO MW XS
IWXEFPMWLVMKLXZMWYEPVIPEXMSRWEQSRKXLITEVXWSJE[LSPI%IWXLIXMGEPP]XLMWVIWYPXW
MR XLI HIWMVEFPI EIWXLIXMG UYEPMX] SJ YRMX] MR ZEVMIX]1SVEPP] XLI XEWO VIJPIGXW SYV
REXYVI EW WSGMEP FIMRKW [LS EMQ EX PMZMRK TIEGIJYPP] [MXL SXLIVW &] SJJIVMRK E





XLI TVIZEPIRX QSHIVR ERH TSWXQSHIVR WX]PIW SJ XLI PSGEP FYMPX IRZMVSRQIRX F]
WLS[MRK XLEX XLI] KIRIVEPP] PEGO WYJJMGMIRX GSRWMHIVEXMSR JSV EVGLMXIGXYVEP
LEVQSRMWEXMSR ERH LIRGI GSRXVMFYXI KVIEXP] XS XLI MRGMZMPMX] SJ XLI PSGEP FYMPX
IRZMVSRQIRX 8LI WXYH] XLIR I\XIRHW MXW WGSTI JVSQ XLI PSGEP GSRXI\X XS 'LMRE MR
WIEVGLSJEREVGLMXIGXYVEPWX]PI XLEX MWWYMXIH XS XLIEIWXLIXMG XEWOSJLEVQSRMWEXMSR
8LIWXYH]JMRHW XLEX XLI0MRKRERWX]PIIWXEFPMWLIHJVSQXLI PEXIRMRIXIIRXL XSIEVP]
X[IRXMIXLGIRXYV]MRXLI'ERXSRVIKMSRIQFSHMIWEIWXLIXMGEPP]WMKRMJMGERXTVMRGMTPIW
IREFPMRK EVGLMXIGXYVEP LEVQSRMWEXMSR [LMGL EVI VSSXIH MR XLI EIWXLIXMG WIRWI ERH
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GER YRHIVWXERH ERH ETTVIGMEXI EVGLMXIGXYVI (YVMRK Q] S[R EVGLMXIGXYVEP XVEMRMRK - [EW
XEYKLX XLEX EVGLMXIGXYVI MW IWWIRXMEPP] EFSYX TYVI WTEGI «JSVQ JSPPS[MRK JYRGXMSR¬
XIGLRSPSKMIW SV EWWSGMEXMSRW [MXL GYPXYVEP GSRXI\XW 'SRXIQTSVEV] WGLSPEVWLMT SR ,SRK
/SRK EVGLMXIGXYVI VIZIEPW XLEX MX GER FI WXYHMIH JVSQ ER IRZMVSRQIRXEP ZMI[TSMRX EW MX MW
VITVIWIRXIH F] &YMPHMRK,SRK/SRK)RZMVSRQIRXEP 'SRWMHIVEXMSRW F] ;SRK ;EL 7ERK
ERH)H[MR,SR[ER'LERXLEXMXGERFIMRZIWXMKEXIHJVSQEJYRGXMSREPMWXZMI[TSMRXEWMXMW
I\IQTPMJMIH F] XLI 8LI 1EOMRK SJ ,SRK /SRK *VSQ :IVXMGEP XS :SPYQIXVMG F] &EVVMI
7LIPXSR .YWX]RE/EVEOMI[MG^ ERH8LSQEW/ZERSJERH XLEX MX GER FI HMWGYWWIH JVSQ XLI
ZMI[TSMRXSJWTEXMEPSVKERM^EXMSREWMXMWWLS[RMR%X,SQI[MXL(IRWMX]F]2YEPE6SSRI]
-R EHHMXMSR SRI GER VIJPIGX SR EVGLMXIGXYVI JVSQ E TSPMXMGEP QEGVSIGSRSQMG ERH GYPXYVEP
ZMI[TSMRXWEW MX MWIZMHIRXMR>LIRKNMRKNMER^LYKYER<MERKKERKHYWLMJE^LERWLMPMJER
WM 4SPMXMGEPERH)GSRSQMG'SRGITXWSJ%VGLMXIGXYVI





'IVXEMRP] IEGL SJ XLIWI ZMI[TSMRXW LEW MXW QIVMX ERH GSRXVMFYXMSR XS QEOI XS XLI
YRHIVWXERHMRK SJ XLI FYMPX IRZMVSRQIRX MR ,SRK /SRK ,S[IZIV XS Q] ORS[PIHKI
GSRXIQTSVEV]WGLSPEVWLMTHSIWRSX MRGPYHIEHIXEMPIHWXYH]SJ XLIPSGEPFYMPHMRKWERHFYMPX
IRZMVSRQIRX JVSQ ER EIWXLIXMG ZMI[TSMRX-R ZMI[ SJ XLMW XLMW WXYH] MW ER EXXIQTX XS
 7ERK;SRKERH)H[MR,SR[ER'LERIHW&YMPHMRK,SRK/SRK)RZMVSRQIRXEP'SRWMHIVEXMSRW ,SRK
/SRK,SRK/SRK9RMZIVWMX]4VIWW













-R EHHMXMSR XS XLMW YRPMOI SXLIV EVX JSVQW EVGLMXIGXYVI YWYEPP] JSVQW E ZIV] GPSWI
VIPEXMSR [MXL YW &YMPHMRKW EVI TYFPMG SFNIGXW MR XLEX [I EVI JSVGIH XS IRGSYRXIV ERH
I\TIVMIRGIXLIQERHMRJPYIRGIHF]XLIQMRSYVHEMP]PMZIW[LIRIZIV[ITEWWF]XLIQ-XMW
TEVXMGYPEVP] TVSQMRIRX MR XLI HIRWI FYMPX IRZMVSRQIRX SJ ,SRK/SRK -X WLSYPH FI RSXIH
LIVI XLEX YRPMOI QER] SXLIV EVX JSVQW IK TEMRXMRKW EIWXLIXMG I\TIVMIRGIW SJ FYMPHMRKW
YWYEPP] MRZSPZI QSZIQIRX EVSYRH ERHSV [MXLMR XLIQ «8LI WIUYIRGI SJ I\TIVMIRGIW
GSRWIUYIRX SR QSZIQIRX XLVSYKL E FYMPHMRK QE] FI IWWIRXMEP XS¬ SYV EVGLMXIGXYVEP
I\TIVMIRGIW EWMWIZMHIRXMRI\TIVMIRGMRKEREPMKRIH0MRKREREVGEHIFYMPHMRKGSQTPI\-XMW
QEMRP] XLVSYKL XLI NSYVRI] EPSRK XLI EPMKRIH 0MRKRER EVGEHI FYMPHMRKW XLEX SRI GER
I\TIVMIRGIXLIZMWYEPTEXXIVRIKXLIVITIXMXMSREGGIRXYEXMSRERHGSLIVIRGISJEVGLMXIGXYVEP
IPIQIRXWERHJSVQWERHLIRGIXLIZMWYEPSVHIVVL]XLQSJXLIGSQTSWMXMSRSJXLIGSQTPI\ 
























JYRGXMSREP EWTIGX SJ EVGLMXIGXYVI )GLSMRK XLMW XLSYKLX MW XLI MHIE SJ GIVXEMR WXVMGX
EIWXLIXMGMWQ XLEX HS[RTPE]W XLI JYRGXMSREP EWTIGX SJ EVGLMXIGXYVI ERH IQTLEWMWIW XLI




TMIGI SJ EVGLMXIGXYVI MW RS HMJJIVIRX JVSQEQIVI WGYPTXYVI EW MW WLS[R MR XLI[SVOSJ%
+EYHM[LSWIWYGGIWWEPQSWXHSIWRSXHITIRHSR[LIXLIVMXGERJYRGXMSREWEWYMXEFPITPEGI




=IX MJ ]SYVIJPIGXSR MX ]SY[SYPHRSX JMRHSRIEQSRKEPP XLIQSWX MQTSVXERXEVXW
XLEXHMHRSX WIIOERHGSRWMHIV MXWS[RTEVXMGYPEVIRHWI\GPYHMRKER]XLMRKIPWI -J
LS[IZIV]SY[IVIIZIRXYEPP] XS JMRHER]XLEXTVSZIH[LSPP]MRHMWTIRWEFPIERH]IX
[IVIGETEFPISJYRMXMRKYWI[MXLTPIEWYVIEW[IPPEWLSRSV-XLMRO]SYGSYPHRSX
SQMX EVGLMXIGXYVI JVSQ XLEX GEXIKSV] EVGLMXIGXYVI MJ ]SY XLMRO XLI QEXXIV SZIV
























WSRK8LI JYRGXMSR YXMPMXEW SJ EVGLMXIGXYVI «XLYW EGUYMVIW ER MRJPYIRGI SZIV EIWXLIXMG
GVMXIVME SJ ZIRYWXEW ?FIEYX]A FYX XLI PEXXIV EVI RSX EFWSVFIH MR XLI JSVQIV¬% TEVEPPIP
GLEVEGXIVM^EXMSRSJEVGLMXIGXYVIGERFIJSYRHMRXLIXLSYKLXSJ+ISJJVI]7GSXX[LSVIJIVVIH
XSXLIXLSYKLXSJ7MV,IRV];SXXSRERH1EVGYW:MXVYZMYW4SPPMSXLEXEVGLMXIGXYVIGSRWMWXW
SJ XLVII MRGSQQIRWYVEFPI FYX MRXIV[IEZMRK GSRHMXMSRW REQIP] JMVQRIWW GSQQSHMX] ERH
HIPMKLX§«XLIJMVWXFEWIHSRGSRWXVYGXMSRXLIWIGSRHSRGSRZIRMIRGIXLIXLMVHSREIWXLIXMGW¬






HIGSVEXIH YTTIV TEVX WIVZIW XLI HMWMRXIVIWXIH EIWXLIXMG TYVWYMX *MK E8LMW OMRH SJ






















«WIRWI SJ FIEYX]¬[LMGL MRZSPZIW XLI GSRGITX SJ LEVQSR] GSRGMRRMXEW HIVMZIH JVSQ XLI
VIJPIGXMSR SR XLI ETTVSTVMEXI SV VMKLX VIPEXMSR EQSRK TEVXW 8LMW MW IZMHIRX MR %PFIVXM¬W
GLEVEGXIVMWEXMSR SJ FIEYX] EW «E OMRH SJ GSRGSVH ERH QYXYEP MRXIVTPE] SJ XLI TEVXW SJ E
XLMRK¬SVEWE«LEVQSR]GSRGMRRMXEWSJTEVXWJMXXIHXSKIXLIV[MXLNYWXVIJPIGXMSRMRWYGLE
[E]XLEXRSXLMRKGSYPHFIEHHIHHMQMRMWLIHSVEPXIVIHFYXJSVXLI[SVWI¬
'IRXVEP XSXLMWLEVQSRMSYWSVHIVEQSRKTEVXW MWSYVWIRWISJETTVSTVMEXIRIWW§ XLI
MHIESJ[LEX PSSOWVMKLXERHETTVSTVMEXI8LMWWIRWI MW MRHIIHRSX PMQMXIH XSEVGLMXIGXYVI
FYXTVSQMRIRXMRZEVMSYWLYQERTVEGXMGIWJSVMRWXERGIWXLIXEFPIWIXXMRKSJEJSVQEPHMRRIV
XLIWIXXMRKERHVYPIWSJXLI.ETERIWIEVXSJXIEGIVIQSR]ERHWSSR%WEREIWXLIXMGWIRWIMX
IPYHIWI\TPMGMXSVTVIGMWIHIJMRMXMSR PMOIEQEXLIQEXMGJSVQYPE-RWXIEH MX MW NYHKIHF]«E
GIVXEMRTEXXIVRSJVIEWSRMRK[LSWIXIVQWEVIEXSRGIMRXIPPIGXYEPERHZMWYEP¬§ETEXXIVRSJ
VIEWSRMRK[LMGL «IREFPIWYW XSWII XLII\MWXIRGISJSRITEVX EWTVSZMHMRKE VIEWSRJSV XLI




MJ ]SY WXERH FEGO JVSQ XMQI XS XMQI EX XLI VIWYPX MX MW  XS WII[LIXLIV MX MW VMKLX
[LIXLIVMXJMXW[LIXLIVMXMWEWMXWLSYPHFI8LIPERKYEKI]SYEVIPMOIP]XSYWI[LIR























&]ZMVXYISJ XLIWIRWISJETTVSTVMEXIRIWW XLIGLMIJEIWXLIXMG XEWOSJEVGLMXIGXYVI MW
«XS ETTSMRX XS XLI IHMJMGI ERH EPP MXW TEVXW ER ETTVSTVMEXI TPEGI I\EGX TVSTSVXMSR WYMXEFPI
HMWTSWMXMSRERHLEVQSRMSYWSVHIV¬8LMWWIRWIEGXWEWERSZIVEVGLMRKTVMRGMTPIKSZIVRMRK
EPPSJXLISXLIVXEWOWSJEVGLMXIGXYVI§ «MXMW[MXLXLIJVEQI[SVOTVSZMHIHF]XLIRSXMSRSJ
XLI ©ETTVSTVMEXIª XLEX EPP XLI EVGLMXIGX¬W TVSFPIQW EVI IRZMWEKIH¬%VGLMXIGXYVI MW XLYW
IWWIRXMEPP]«EREVXSJXLIIRWIQFPI¬§XLIIWWIRGISJEVGLMXIGXYVIPMIWMR«XLIHITIRHIRGISJ
TEVX SR TEVX¬  -X XLYW EMQW EX IWXEFPMWLMRK E VIEWSRIH JMXXMRK XSKIXLIV ERH LIRGI E
LEVQSRMSYW SVHIV EQSRK FYMPHMRKW ERH MXW TEVXW [LMPI WEXMWJ]MRK ZEVMSYW JYRGXMSREP









8LMWOMRHSJ I\IGYXMSRSJHIXEMPW MW IZMHIRX MR XLI GSPYQRSVHIVWSJ XLI XVEHMXMSREP
;IWXIVRWX]PIW*MKEXLIXVEHMXMSREP'LMRIWI[SSHIRJVEQIGSRWXVYGXMSRVIGSVHIHMRXLI
=MRK^ES*EWLM « ¬ MR 'LMRIWI *MK F ERH IZIR WSQI ZIVREGYPEV GSRWXVYGXMSRW
WYGLEWXLIWMQTPIFYXWMKRMJMGERXEVXMGYPEXMSRSJXLIGSPYQRLIEHWSJEXIQTPI[EPPMR/EQ
8MR *MKW E ERH F*VSQ XLMW TIVWTIGXMZI [I GER RS[ YRHIVWXERH XLEX XLI JEYPXW SJ















&] SJJIVMRK E GSQQSR GSQTSWMXMSREP TEXXIVR IWXEFPMWLIH XLVSYKL XLI I\IGYXMSR SJ
HIXEMPW XLI XVEHMXMSREP;IWXIVR ERH'LMRIWI WX]PIW YWIH XS VIWYPX MR XLIHIWMVEFPI EIWXLIXMG
UYEPMX] SJ YRMX] MR ZEVMIX]1SVISZIV XLI] YWIH XS TVSZMHI EVGLMXIGXW[MXL XLI RIGIWWEV]





EGGSVHMRK XS XLI PEXI :MGXSVMER WX]PI [LMGL [EW XLI GSQQSR WX]PI YWIH EQSRK MXW
RIMKLFSYVW MI XLI -XEPMEREXI EVGEHIH FYMPHMRKW EX XLI LEVFSV JVSRX *MK E[LMPI XLI
SXLIVLEPJXLEXJEGIHXLI5YIIR¬W6SEH[EWHIWMKRIHFEWMGEPP]EGGSVHMRKXSXLIFEVSUYIWX]PI




EW WSGMEP FIMRKW «QYWX JMX SYV LSYWI XS SYV RIMKLFSYV¬W LSYWI MJ [I EVI XS PMZI XSKIXLIV
TIEGIJYPP]¬ERH«FIGEVIJYPRSX XSSJJIRH¬ *VSQXLMWFYMPHMRKW MRTYFPMGWTEGIWLEZI XS
FI JMX ETTVSTVMEXIP] ERH LEVQSRMSYWP] XSKIXLIV WS XLEX TYFPMG WTEGIW EVI VIRHIVIH[MXL E
WIRWI SJ LEVQSR] VIWTIGX ERH GMZMPMX] 8LVSYKL XLIWI ZMVXYIW SJ VIWTIGX ERH GMZMPMX]
EVGLMXIGXYVI«EXXIQTXWXSVIGSVHERHW]QFSPM^IXLIGSRHMXMSRSJGMZMPPMJI¬ ERHIZIR«JSVQW
TEVXSJ XLIIQFIPPMWLQIRXSJIZIV]HE] PMJI¬ 8LIKSEPSJEVGLMXIGXYVI«MWRSXSVMKMREPMX]SV



















WIIEVGLMXIGXYVEP JSVQWEWQIERMRKJYPERHETTVSTVMEXIEGGSQTERMQIRXW XSLYQER PMJI¬-R

















SJ PMJI ZEPMH JSV SYV TIVMSH¬ ,S[IZIV LMW GSQQIRXW WIIQ YRGSRZMRGMRK FIGEYWI JMVWX
QSHMJMIH EIWXLIXMGMWQ HSIW RSX EHZSGEXI XLI «YRHIVWXERHMRK SJ EVGLMXIGXYVI EW JYRGXMSREP
WLIHW XS[LMGL ER EIWXLIXMG GSQTSRIRXLEWFIIR EHHIH¬5YMXI XLISTTSWMXI MX TVSTSWIW E
W]RXLIWMWSJ JYRGXMSREPERHEIWXLIXMGGSRWMHIVEXMSRW MR XLITVEGXMGISJEVGLMXIGXYVI7IGSRH
QSHMJMIH EIWXLIXMGMWQ MPPYWXVEXIW LS[ EVGLMXIGXYVI «JSVQW TEVX SJ XLI IQFIPPMWLQIRX SJ
IZIV]HE]PMJI¬F]ETTIEPMRKXSXLIEIWXLIXMGUYEPMX]SJLEVQSR]ERHXLIGSVVIWTSRHMRKWIRWI






 /EVWXIR,EVVMIW8LI)XLMGEP*YRGXMSRSJ%VGLMXIGXYVI 'EQFVMHKI1EWW1-84VIWW 
1SVISZIVMXMWWMKRMJMGERXJSVYWXSRSXIXLEXF]HIR]MRKXLIEIWXLIXMGUYEPMX]EWXLI
IWWIRGISJEVGLMXIGXYVI,EVVMIWXLIRKVSYRHIHLMWXLIWMWPEVKIP]YTSRW]QFSPMGQIERMRKWSJ
EVGLMXIGXYVI  -R KIRIVEP XLMW IQTLEWMW SR XLI W]QFSPMG JYRGXMSR SJ EVGLMXIGXYVI MW
GSQTEVEFPI XS XLSWI SJ ,IKIP ERH 2IPWSR +SSHQER  -R EHHMXMSR XS XLMW ,EVVMIW
WYKKIWXIHXLEXXLIQSWXMQTSVXERXXEWOSJEVGLMXIGXYVI[EWXSGVIEXI«JIWXEPTPEGIW¬ERHMRZMXI
XLIJIWXMZEPWWS XLEXTISTPIGSYPH «GSQIXSKIXLIVERHEJJMVQXLIQWIPZIWEWQIQFIVWSJ XLI
GSQQYRMX]¬ ERH LIRGI GIPIFVEXI «XLSWI GIRXVEP EWTIGXW SJ  PMJI XLEX QEMRXEMR ERH KMZI
QIERMRKXSI\MWXIRGI¬8LMWXEWO[EWWYTTSWIHXSFIEGGSQTPMWLIHF]XLIFYMPHMRKX]TISJ
XIQTPIERHGLYVGLEWLIWXEXIH
  EVGLMXIGXYVI [MPP LEZI E JYXYVI SRP] MJ XLI TPEGI SRGI SGGYTMIH F] XIQTPI ERH
GLYVGLGERMRWSQIWIRWIFIVISGGYTMIH %RHLEWMXRSXHVIEQIHEKEMRERHEKEMR
SJ VIGSZIVMRK MXW SVMKMR MR XLI WEGVIH# %RH FSXL VIPMKMSYW EGXMSR ERH XLIEXVMGEP
TIVJSVQERGIHVE[JIWXEPJMKYVIWSRXLIKVSYRHSJXLIIZIV]HE]
-X WIIQW XLEX XLI [IEORIWW SJ ,EVVMIW¬ EGGSYRX SJ EVGLMXIGXYVI MW XLEX MX PEVKIP]
HITIRHW SR W]QFSPMGQIERMRKW EWWSGMEXIH[MXL FYMPHMRKW SV XLIQIERMRKW MQTPMIH F] XLI
EGXMZMXMIWEGGSQQSHEXIHF]FYMPHMRKW IK XLI VIPMKMSYWEGXMSRERH XLIEXVMGEP TIVJSVQERGI




:IVXMGEPW JMKYVI SYV VIPEXMSRWLMT XS XLI WTMVMXYEP LSVM^SRXEPW SYV XIQTSVEP HIEXL
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WZMI[LS[IZIVEPPWYGLGSRWXVYGXMSRWLEZIEW]QFSPMGWMKRMJMGERGIJSVXLSWI[LSFYMPXXLIQ8LI]
[IVIRSXFYMPXWMQTP]XSTVSZMHIWLIPXIVSVWIGYVMX]JSVTISTPIPMOIELSYWISVEGEWXPIFYXEVI[SVOWSJW]QFSPMG
¬'J 7XITLIR©,IKIPW%IWXLIXMGWª 8LI7XERJSVH)RG]GPSTIHMESJ4LMPSWSTL] 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SJ +SXLMG TEVMWL GLYVGLIW ERH XLI [E] XLI] XS[IV SZIV XLIMV GMXMIW SV 1E]ER
XIQTPIWSVSJHIEXLHIJ]MRKT]VEQMHW
-R XLI W]QFSPMWQ SJ XLI WTMVMXYEP ,EVVMIW TPEGIW KSXLMG TEVMWL GLYVGLIW 1E]ER
XIQTPIW ERH T]VEQMHW SR E TEV TVSFEFP] FIGEYWI SJ XLIMV WIIQMRKP] GSQQSR ZIVXMGEPMX]
,S[IZIVLMWEGGSYRXSZIVPSSOWXLIHMJJIVIRGIMRXLIEVGLMXIGXYVEPQERRIVWF][LMGLXLIWI
ZIVXMGEPMXMIWEVIEVXMGYPEXIHGSQTSWIHERHLIRGIVIEPMWIH-RJEGXMXMWHYIXSXLMWHMJJIVIRGI
XLEX XLIWI W]QFSPMGEPP] IUYMZEPIRX FYMPHMRKW SJJIV HMJJIVIRX EVGLMXIGXYVEP I\TIVMIRGIW MX MW
REXYVEPJSVSRIXSI\TIVMIRGIXLEXXLI+SXLMGTEVMWLGLYVGLIWF]ZMVXYISJXLIMVWSTLMWXMGEXIH
I\IGYXMSRSJHIXEMPWLEZIERMRGVIHMFPIEIWXLIXMGWIRWISJLEVQSR]SVYRMX]MRHMZIVWMX]*MK
E XLEX SVHMREVMP] EVXMGYPEXIH1E]ER XIQTPIWLEZI PIWW SJ XLMW EIWXLIXMGUYEPMX] *MK F
ERH XLEX XLI VE[ ERH YREVXMGYPEXIH T]VEQMHW EPQSWX LEZI RSRI *MK G 8LI WMKRMJMGERX
HMJJIVIRGI EQSRK XLI UYEPMXMIW SJ XLIWI MQQIHMEXI ERH JYRHEQIRXEP EVGLMXIGXYVEP
I\TIVMIRGIW [LMGL GSYPH GIVXEMRP] EPXIV SV QSHMJ] XLI W]QFSPMG QIERMRK SJ XLI QIVI
ZIVXMGEPMX]SJXLIFYMPHMRKWMWRSXGSRWMHIVIHMRXLIEFSZIUYSXI8LMWHMJJIVIRGIIZIRGERRSX
FI I\TPEMRIH F] ,EVVMIW¬ EGGSYRX EW MX TVMQEVMP] KVSYRHW MXWIPJ YTSR MWWYIW I\XVERISYW XS
EVGLMXIGXYVI -R GSQTEVMWSR[I GER WII XLI[SVXLSJQSHMJMIHEIWXLIXMGMWQFIGEYWI MX GER
I\TPEMRXLIHMJJIVIRGIEQSRKXLIWIMQQIHMEXIERHJYRHEQIRXEPEVGLMXIGXYVEPI\TIVMIRGIWF]
KVSYRHMRK MXWIPJ YTSR XLI MRXVMRWMGTVSTIVX] MI XLIQERRIVF][LMGLTEVXWEVI EVXMGYPEXIH
ERHJMXXSKIXLIVSJEVGLMXIGXYVI[LMGLMWEJXIVEPPEREVXSJXLIIRWIQFPI
8LI3YXPMRISJXLI7XYH]
 8LIEMQ SJ XLI WXYH] MW XS IZEPYEXI XLI EIWXLIXMG UYEPMXMIW SJ XLI,SRK/SRKFYMPX




QSHIVRWX]PIW MR GLETXIV 8LI GLETXIV JMVWX I\TPEMRW XLIIQIVKIRGISJEVGLMXIGXYVEP TSWX
QSHIVRMWQ JVSQ EVGLMXIGXYVEPQSHIVRMWQF] I\EQMRMRK XLIMV GSVVIWTSRHMRK XLISVMIW § XLI
QSHIVRJSVQEPEFWXVEGXMSRERHTSWXQSHIVRW]QFSPMGIGPIGXMGMWQ-XXLIRGSRHYGXWEGVMXMUYI
SJ TSWXQSHIVR W]QFSPMG IGPIGXMGMWQ JVSQ ER EIWXLIXMG ZMI[TSMRX &] HSMRK WS - WYKKIWX








EIWXLIXMG UYEPMXMIW QE] FI EGLMIZIH WMQYPXERISYWP] MR E FYMPHMRK *MREPP] XLI GLETXIV
IZEPYEXIWWSQISJXLIVITVIWIRXEXMZIFYMPHMRKWSJTSWXQSHIVRWX]PIWMR,SRK/SRKFEWIHSR
XLIEFSZIHMWGYWWMSR-XWLS[WXLEXXLI]PEVKIP]EMQEXNY\XETSWMXMSRSJEVGLMXIGXYVEPW]QFSPW
EX XLI I\TIRWI SJ XLI TYVWYMX SJ XLI LEVQSRMSYW SVHIV SJ EVGLMXIGXYVI VIWYPXMRK MR ZMWYEP
GPEWLIW SJ ZEVMSYW X]TIW ERH E KIRIVEP WIRWI SJ MRGMZMPMX] MR XLI GSVVIWTSRHMRK PSGEP FYMPX
IRZMVSRQIRX
 -R GLETXIV  XLI WXYH] XYVRW XS ER IZEPYEXMSR SJ ERSXLIV TSVXMSR SJ XLI PSGEP FYMPX
IRZMVSRQIRX[LMGLMWGLEVEGXIVMWIHF]EVGLMXIGXYVEPQSHIVRMWQ8LIGLETXIVJMVWXWLS[WXLEX
XLIQENSVMX]SJGSRXIQTSVEV]EVGLMXIGXYVEPERHYVFERTPERRMRK MR,SRK/SRKEVITVSFEFP]
HSQMREXIH F] XLI QSHIVRMWXMG XLSYKLX [LMGL EFERHSRW EVGLMXIGXYVEP SVREQIRXEXMSR ERH
IQTLEWMWIW XLI GSVVIWTSRHMRK JYRGXMSREP FIEYX] EX XLI I\TIRWI SJ EVGLMXIGXYVEP LEVQSR]
IWXEFPMWLIHXLVSYKLXLII\IGYXMSRSJHIXEMPW%WTEVXSJQ]IZEPYEXMSRSJXLMWMHIEXLIXLISV]
SJ JYRGXMSREP FIEYX] IPEFSVEXIH F] +PIRR 4EVWSRW ERH %PPIR 'EVPWSR MW MRXVSHYGIH ERH
I\EQMRIH 8LI GLETXIV WYKKIWXW XLEX XLI UYEPMX] SJ PSSOMRK JMX TVSTSWIH F] 4EVWSRW ERH
'EVPWSRMWRSXEKIRYMRIEIWXLIXMGUYEPMX]&EWIHSRXLMWJMRHMRKXLIGLETXIVIZEPYEXIWWSQI
SJ XLI VITVIWIRXEXMZI QSHIVRWX]PI TVSNIGXW MR ,SRK /SRK -X GSRGPYHIW XLEX XLI PSGEP
QSHIVRWX]PIFYMPHMRKWEVIKIRIVEPP]GLEVEGXIVMWIHF]EREIWXLIXMGRIYXVEPMX] MI E PEGOSJ
EIWXLIXMGUYEPMX] VIWYPXMRK MR EKIRIVEP WIRWI SJ MRGMZMPMX] MR XLIGSVVIWTSRHMRK PSGEP FYMPX
IRZMVSRQIRX [LMGL GERRSX FI GSQTIRWEXIH F] XLI GPEMQIH JYRGXMSREP FIEYX] MI XLI
UYEPMX]SJPSSOMRKJMXTVSTSWIHF]+PIRR4EVWSRWERH%PPIR'EVPWSR
 'LETXIV  GSRXMRYIW XLI HMWGYWWMSR SJ PSGEPQSHIVR EVGLMXIGXYVI F] JSGYWMRK SR E
TEVXMGYPEV GEWI § XLI QSHIVRWX]PI 'IRXVEP +SZIVRQIRX 3JJMGI '+3 GSQTPI\ EX
+SZIVRQIRX ,MPP MR 'IRXVEP ,SRK /SRK -X VIZMWMXW XLI SRGI GSRXVSZIVWMEP MWWYI SJ XLI
GSRWIVZEXMSR SJ XLI '+3 GSQTPI\ ERH TVSTSWIW XLEX XLI;IWX ;MRK SJ MX WLSYPH RSX FI
HIQSPMWLIHJVSQEREIWXLIXMGTIVWTIGXMZI&]HSMRKWSMXEPWSMPPYWXVEXIWLS[XLIHMWGYWWMSR
SJ XLI EIWXLIXMGW SJ EVGLMXIGXYVI GER GSRXVMFYXI XS TYFPMG HMWGYWWMSRW GSRGIVRMRK SYV FYMPX
IRZMVSRQIRXERHEVGLMXIGXYVEPTVEGXMGIMR,SRK/SRK





EVGLMXIGXYVEP TVEGXMGI F] PIEHMRK PSGEP EVGLMXIGXW EW VITVIWIRXIH F] =MQ ERH ,S PEVKIP]
EHSTXWZSGEFYPEVMIWERHTVMRGMTPIWSJXLIQSHIVRETTVSEGLVIWYPXMRKMREHS[RTPE]MRKSJXLI
EIWXLIXMG EWTIGX SJ EVGLMXIGXYVI ERH LIRGI QER] EIWXLIXMGEPP] RIYXVEP SV MRLEVQSRMSYW
FYMPHMRKWERHYRGMZMPTYFPMGWTEGIWMRFSXL,SRK/SRKERHQEMRPERH'LMRE,S[IZIVEXXLI
WEQIXMQIXLIXVIRHWLS[WEWXVSRKTSWXQSHIVRMRXIRXMSRXSEWWSGMEXIQSHIVRWX]PITVSNIGXW






IRKEKIW MR GIVXEMR X]TIW SJ GSRXI\XYEPMWQ ERH JEVJIXGLIH GYPXYVEP EWWSGMEXMSR [LMGL EVI
I\XVERISYWXSXLIEIWXLIXMGWSJEVGLMXIGXYVI
 8LI WXYH] XLIR I\XIRHW MXW WGSTI JVSQ XLI PSGEP GSRXI\X XS 'LMRE MR WIEVGL SJ ER
EVGLMXIGXYVEPWX]PIXLEXGERWIVZIXLIEIWXLIXMGXEWOSJEVGLMXIGXYVEPLEVQSRM^EXMSR'LETXIV
I\EQMRIW XLI SRGI TSTYPEV 'LMRIWI VIREMWWERGI WX]PI 8LI GLETXIV JMVWX MRXVSHYGIW ERH
HMWGYWWIW XLI VYPIW SJ XLI XVEHMXMSREP 'LMRIWI [SSHIR JVEQI GSRWXVYGXMSR [LMGL [IVI
HSGYQIRXIH MR XLITEXXIVRFSSO=MRK^ES*EWLM EW XLI FEWMW SJ XLI WXYH] SJ XLMW GLETXIV -
JMRH XLEX XLIWI 'LMRIWI GSQTSWMXMSREP VYPIW EVI TEVEPPIP XS XLSWI SJ XLI;IWXIVR 'PEWWMGEP
WX]PIWMRXLEX XLI]QEMRP]WIVZIJSVXLIIWXEFPMWLQIRXSJELEVQSRMSYWSV[IPPTVSTSVXMSRIH
EVGLMXIGXYVEP [LSPI &EWIH SR XLMW JMRHMRK - XLIR WYKKIWX XLEX XLI KIRIVEP 'LMRIWI
VIREMWWERGIWX]PIWLSYPHFIHMZMHIHMRXSX[SGEXIKSVMIW§XLIEHETXMZIETTVSEGLSJGSRGVIXI
GSRWXVYGXMSRERHXLIWX]PMWXMGEHETXMZIETTVSEGL§JSVEIWXLIXMGIZEPYEXMSRW-EVKYIXLEXF]
XLI MRGSVTSVEXMSRSJ;IWXIVRGSRGVIXIGSRWXVYGXMSRQIXLSH MRKIRIVEP XLI X[SETTVSEGLIW
HMWXSVXXLIZMWYEPETTIEVERGIERHXLISVMKMREPGSQTSWMXMSRTEXXIVRSJXLIXVEHMXMSREP'LMRIWI
[SSHIR JVEQI GSRWXVYGXMSR 8LMW YWYEPP] VIWYPXW MR MRLEVQSRMSYW ERH HMWTVSTSVXMSRIH
FYMPHMRKW 1SVISZIV F] ETTIEPMRK XS XLI PMRKYMWXMG EREPSK] SJ EVGLMXIGXYVI XLI GLETXIV
WLS[W XLEX XLI WX]PMWXMG EHETXMZI ETTVSEGLYWYEPP] JEMPW MR GVIEXMRK E RI[ERH EIWXLIXMGEPP]
WSYRH W]RXLIWMW SJ 'LMRIWI ERH;IWXIVR WX]PIW 8LMW ETTVSEGL MW VIQMRMWGIRX SJ XLI TSWX
QSHIVRW]QFSPMGIGPIGXMGMWQ-XWQIVINY\XETSWMXMSRSJTEVXWSJHMJJIVIRXWX]PIWYWYEPP]EFMK

'LMRIWI VSSJ WMXXMRK YTSR E;IWXIVRWX]PI FSH] [EW TVMQEVMP] RSX JSV EIWXLIXMG EMQ FYX
QEMRP]YWIHXSW]QFSPMWIXLIRI[TSPMXMGEPMHIRXMX]SJ'LMREMRXLIIEVP]X[IRXMIXLGIRXYV]
%KEMRWX XLMW FEGOKVSYRH[MXL XLI I\GITXMSR SJ E JI[ GEWIW XLI'LMRIWI VIREMWWERGI WX]PI
GERRSX WIVZIEWEVIWSYVGIJSV XLIEIWXLIXMG XEWOSJEVGLMXIGXYVEPLEVQSRM^EXMSRSJ XLIPSGEP
FYMPXIRZMVSRQIRX
 'LETXIV  XLIR I\EQMRIW XLI [IPPIWXEFPMWLIH 0MRKRER EVGLMXIGXYVEP XVEHMXMSR SJ
W]RXLIWM^MRK 'LMRIWI ERH ;IWXIVR WX]PIW [LMGL [IVI GSRHYGXIH GLMIJP] F] ERSR]QSYW
GVEJXWQIR ERH FYMPHIVW MR 0MRKRER VIKMSR JVSQ XLI PEXI RMRIXIIRXL XS XLI IEVP] X[IRXMIXL
GIRXYV] 8LI GLETXIV IZEPYEXIW XLI EIWXLIXMG UYEPMXMIW SJ E VITVIWIRXEXMZI FYMPHMRK MI XLI
*IRK'EM %RGIWXSV,EPP ERH X[SQEMR FYMPHMRK X]TIW MI XLI 0MRKRER[EXGLXS[IVW ERH
0MRKRER EVGEHI FYMPHMRKW SJ XLI VIKMSR -R KIRIVEP - JMRH XLEX XLI 0MRKRER [EXGLXS[IVW
GPIEVP] MPPYWXVEXI XLEX EVGLMXIGXYVI MW E W]RXLIWMW SJ JYRGXMSREP ERH EIWXLIXMG GSRWMHIVEXMSRW
8LI0MRKRER EVGEHIFYMPHMRKWHIQSRWXVEXIRSXMGIEFP] XLIQSVEP JYRGXMSRSJEVGLMXIGXYVI XS
XVMKKIVEWIRWISJGMZMPMX]MRXLITYFPMGVIEPQ[LMGLMWFEHP]RIIHIHF]XLIFYMPXIRZMVSRQIRX
MR ,SRK /SRK 8LI *IRK'EM %RGIWXSV ,EPP XLI 0MRKRER [EXGLXS[IVW ERH XLI 0MRKRER
EVGEHI FYMPHMRKW I\LMFMX MRGVIHMFP] HMJJIVIRX WYGGIWWJYP W]RXLIWIW SJ WX]PIW MR XIVQW SJ
EIWXLIXMGEPP]WSYRHGSQTSWMXMSREPSVHIVXLEXEVIQMWWMRKJVSQXLIWX]PMWXMGEHETXMZIETTVSEGL
HMWGYWWIHMR'LETXIVERHTSWXQSHIVRW]QFSPMGIGPIGXMGMWQHMWGYWWIHMR'LETXIV
 &EWIH SR XLIWI JMRHMRKW GLETXIV  XLI GSRGPYHMRK GLETXIV TVSTSWIW XLEX XLI
WX]PMWXMGW]RXLIWMWSJXLI0MRKRERWX]PIMR'ERXSRIQFSH]EIWXLIXMGEPP]WMKRMJMGERXTVMRGMTPIW
JSV EVGLMXIGXYVEP LEVQSRM^EXMSR XLEX EVI VSSXIH MR XLI EIWXLIXMG WIRWI ERH GETEGMX] SJ XLI
VIKMSRXS[LMGL,SRK/SRKFIPSRKW-XXLYWGSRGPYHIWXLEX0MRKREREVGLMXIGXYVEPXVEHMXMSR




 %PP MREPPXLIWXYH] MRZSPZIWERMRXIVHMWGMTPMREV]ETTVSEGLGSZIVMRKXLIHMWGYWWMSRW
SJ EVGLMXIGXYVEP WXYHMIW ERH TLMPSWSTL] SJ EVGLMXIGXYVI -X QEMRP] IQTPS]W XLI QIXLSH SJ












W]QFSPMG IGPIGXMGMWQ FEWIH SR XLI EIWXLIXMG XLISV] SJ EVGLMXIGXYVEP LEVQSR] TVSTSWIH F]
6SKIV7GVYXSR*MREPP] MX IZEPYEXIWXLI VITVIWIRXEXMZITSWXQSHIVR PSGEPFYMPXIRZMVSRQIRX
FEWIHSRXLIGVMXMUYI
8LI)QIVKIRGISJXLI4SWXQSHIVR7X]PIW
8LI XIVQ«TSWXQSHIVRMWQ¬LEWETTIEVIH MR EGEHIQMGWXYHMIWWMRGI XLIWERH
[EWJMVWXYWIHMRVIJIVIRGIXSXLIWSGMEPGSRGITXSJXLI«TSWXMRHYWXVMEP¬*IHIVMGSHI3RMWE
7TERMWL [VMXIV PEXIV YWIH XLI XIVQ XS GLEVEGXIVMWI XLI QMPH VIEGXMSR JVSQ [MXLMR XLI
QSHIVRMWXQSZIQIRX-X[EWIRHS[IH[MXLQSVIWYFWXERXMEPQIERMRKF]%VRSPH8S]RFIIE
&VMXMWLIGSRSQMGLMWXSVMERMRXSGLEVEGXIVMWIERLMWXSVMGEPTIVMSHFIKMRRMRKMRMR
[LMGL XLI IQIVKMRK TPYVEPMWQSJ RSR;IWXIVR GYPXYVIW FIKER XS VITPEGI XLIHSQMRERGI SJ
;IWXIVR GYPXYVI MRHMZMHYEPMWQ GETMXEPMWQ ERH 'LVMWXMERMX]  8LMW QIERMRK SJ TSWX
QSHIVRMWQVIQEMRWVIPIZERXXSHE]
-R XLI JMIPH SJ EVGLMXIGXYVI XLI XIVQ «TSWXQSHIVRMWQ¬[EW TVSFEFP] JMVWX ETTPMIH
GPIEVP]ERHW]WXIQEXMGEPP]MRF]'LEVPIW.IRGOWER%QIVMGEREVGLMXIGXYVEPXLISVMWXERH
EVGLMXIGX.IRGOW [EW XLI JMVWX «XS FIKMR XS IVIGX E WGEJJSPHMRK SJ XLISV] JSV¬ EVGLMXIGXYVEP
TSWXQSHIVRMWQ ERH LMW FSSO 8LI 0ERKYEKI SJ 4SWXQSHIVR %VGLMXIGXYVI LEW FIIR
HIWGVMFIH EW SRI SJ XLI QSWX TVSZSGEXMZI ERH MQTSVXERX GSRXVMFYXMSRW XS XLI WXYH] SJ
EVGLMXIGXYVEP TSWXQSHIVRMWQ  -R LMW PIGXYVI ERH EVXMGPI ©8LI 6MWI SJ 4SWXQSHIVR
%VGLMXIGXYVIª TYFPMWLIH MR FSXL%VGLMXIGXYVI§ -RRIV8S[R+SZIVRQIRX )MRHLSZIR .YP]
 ERH %VGLMXIGXYVEP %WWSGMEXMSR 5YEVXIVP] 2S   .IRGOW WYKKIWXIH XLEX








EWTIGXW SJ EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ ERH XLI GSRWIUYIRXMEP HITEVXYVIW JVSQ EVGLMXIGXYVEP
QSHIVRMWQ MRHMJJIVIRXHMVIGXMSRW%GGSVHMRK XS .IRGOW XLIWIHMZIVWIHITEVXYVIW WLEVI XLI
GSQQSR ERH TVMQEV] KSEP SJ IJJIGXMZIP] GSQQYRMGEXMRK W]QFSPMGQIERMRKW XS XLI TYFPMG
XLVSYKLEVGLMXIGXYVI
7IQERXMGEPP] XLI TVIJM\ «TSWX¬ [LMGL SVMKMREXIH JVSQ XLI GPEWWMGEP 0EXMRQIERW
«EJXIV¬SV«FILMRH¬8LIVIJSVITSWXQSHIVRSVTSWXQSHIVRMWQPMXIVEPP]VIJIVWXSXLITIVMSH
SVMHISPSK]«WYFWIUYIRXXSSVGSQMRKPEXIVXLERXLEX[LMGLMWQSHIVR¬SVXLITVIWIRX-R
EHHMXMSR XS XLMW WIQERXMG QIERMRK «TSWX¬ LEW ER MQTPMGEXMSR SJ «XS XVERWGIRH¬ TSWX




SJXIR WYKKIWX MX MW E WIPJVIJPIGXMSR ERH GSVVIGXMSR JVSQ [MXLMR EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ
8LYWQER]XLISVMWXWFIPMIZIXLEXEVGLMXIGXYVEPTSWXQSHIVRMWQJSVQWETEVEHS\MGEPVIPEXMSR
[MXLEVGLMXIGXYVEPQSHIVRMWQSRI XLEX.IRGOW VIJIVVIH XSEW «HSYFPIGSHMRK¬3R XLISRI
LERH EVGLMXIGXYVEP TSWXQSHIVRMWQ GLEPPIRKIW ERH IZIR VINIGXW GIVXEMR EWTIGXW SJ
EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ FYX SR XLI SXLIV LERH MX MRLIVMXIH GIVXEMR JIEXYVIW JVSQ
EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ YWYEPP] RSX [MXLSYX QSHMJMGEXMSR6SFIVX 7XIVR ER %QIVMGER
EVGLMXIGXERH(IERSJXLI=EPI7GLSSPSJ%VGLMXIGXYVIQEHIXLIJSPPS[MRKSFWIVZEXMSRW
4SWXQSHIVRMWQXLSYKLEVIEGXMSRXS1SHIVRMWQMWRSXEVIZSPYXMSREV]QSZIQIRX



















 -R ZMI[ SJ XLMW TEVEHS\MGEP VIPEXMSR MX MW RIGIWWEV] XS KVEWT XLI OI] GSRGITX SJ




HEXI¬ «GSRXIQTSVEV]¬ «SJ SV VIPEXMRK XS XLI TVIWIRX ERH VIGIRX XMQIW EW STTSWIH XS XLI
VIQSXITEWX¬ERH«FIMRKMRI\MWXIRGIEXXLMWXMQIGYVVIRXTVIWIRX¬-X[EWJMVWXYWIHMRXLI
JMJXIIRXLGIRXYV]EWERIYXVEP XIVQJSV «LMWXSVMGEPHIWGVMTXMSR¬EOMR XS «XLI1MHHPI%KI¬ XS
VIJIV XS XLI KIRIVEP PMJIWX]PI SJ GSRXIQTSVEV] TIVMSH8LI XIVQ «QSHIVR WX]PI¬ [EW RSX
MRMXMEPP] YWIH MR VIJIVIRGI XS E WTIGMJMG EVGLMXIGXYVEP WX]PI FYX VEXLIV ETTPMIH XS EPP SJ XLI
GYVVIRXWX]PIWMRXLIQSHIVRTIVMSHFIKMRRMRKMRXLIJMJXIIRXLGIRXYV]%W7XIVR[VSXI
 XLI «1SHIVR TIVMSH¬ FIKMRW MR XLI JMJXIIRXL GIRXYV][MXL XLI FMVXL SJ LYQERMWQ
8LI VIREMWWERGI SJ GPEWWMGMWQ MR EVGLMXIGXYVI MW XLI JMVWX SJ XLI 1SHIVR WX]PMWXMG
TLVEWIXLIFEVSUYIERHXLIVSGSGSEVIWYFWIUYIRX1SHIVRWX]PIW8LI-RXIVREXMSREP
7X]PISJGMVGEMWEPWSE1SHIVRWX]PI 
8LIVIJSVI JSV XLI WEOI SJ HMJJIVIRXMEXMSR XLI EVGLMXIGXYVEP WX]PI PEXIV HIVMZIH JVSQ
QSHIVRMWQWLSYPHFIVIJIVVIHXSEWXLI-RXIVREXMSREP7X]PI,S[IZIVYRHIVXLIMRJPYIRGISJ
LMWXSVMGEP HIXIVQMRMWQ ERH XLI TVSTEKERHE SJ XLI -RXIVREXMSREP 7X]PI TVSTSRIRXW IK
+MIHMSRMRLMW[IPPORS[RFSSO7TEGI8MQIERH%VGLMXIGXYVIJMVWXTYFPMWLIHMRXLI
QIERMRK SJ XLI XIVQ «QSHIVR WX]PI¬ [EW GSQQSRP] HIPMQMXIH XS I\GPYWMZIP] VIJIV XS XLI











*EGMRK XLI RSX]IX [IPPHIWMKRIH ERH IZIR GLESXMG FYMPX IRZMVSRQIRX QEMRP] MR
)YVSTI WLETIH F] XLI TVSGIWW SJ MRLYQERI MRHYWXVMEPMWEXMSR WMRGI XLI IMKLXIIRXL GIRXYV]
XLI KIRIVEP TYFPMG XLISVMWXW EVGLMXIGXW ERH YVFER TPERRIVW [IVI WXVSRKP] EJJIGXIH F] E
VIHYGXMZI XLSYKLX [LMGL WIIQIH EPVIEH] MRLIVIRX MR XLI IRKMRIIVMRK GEPGYPEXMSRW SJ XLI
TVIZEMPMRK MRHYWXVMEP TVSGIWW &] ZMVXYI SJ XLMW XLSYKLX EVGLMXIGXW ERH TPERRIVW [IVI
KIRIVEPP] PIH XS WIEVGL JSVE RI[ YRMZIVWEPP] XVYI SV XVERWGIRHIRXEP SVHIV EW XLI YRMJ]MRK
TVMRGMTPI JSV WEZMRK XLI KIRIVEP GLESXMG FYMPX IRZMVSRQIRX ERH LIRGI XLI GSVVIWTSRHMRK
GYPXYVEP ERH WSGMEP PMZIW JVSQ PETWMRK MRXS YRGSRXVSPPIH HMZIVWMX] ERH GLESW *VSQ XLMW
TIVWTIGXMZI MX MW MRXIVIWXMRK XSRSXIXLEX[LIVIEWQSHIVRMWQWIIQWXSEGXEWEWXVMGXQIERW
JSV SZIVGSQMRK HMZIVWMX] MR HMJJIVIRX VIEPQW TSWXQSHIVRMWQ MW E VIPE\EXMSR SJ WYGL
QIERW7MRGIXLIRMRXLIJMIPHSJEVGLMXIGXYVIXLIJSPPS[MRKLEWFIIRSFWIVZIH
 XLIXLISVMWXWSJ1SHIVRMWQEVKYIXLEXEVGLMXIGXYVEPJSVQWLSYPHFIERI\TVIWWMSR
SJ ER SVHIV XS [LMGL XLI TIVGMTMIRX HIWMKRIV LEW WTIGMEP EGGIWW FYX [LMGL MW
GSRGIEPIHJVSQXLIVIWX[LSWIISRP]XLI«QEXIVMEP[SVPH¬
*SVEVGLMXIGXYVEPQSHIVRMWQXLMWSVHIVMWXLIPSKMGSJJSVQEPEFWXVEGXMSRF][LMGLE
FYMPHMRK MW ZMI[IH EW E QIVI GSQTSWMXMSR SJ XLI PMRIW SJ KISQIXVMG JSVQW%W E VIWYPX
FYMPHMRK TEVXW SJ TPEMR KISQIXVMG JSVQW FIGSQI XLI HSQMRERX ZSGEFYPEVMIW SJ QSHIVR
EVGLMXIGXYVEP HIWMKR JSV IQTLEWMWMRK XLI TYVMX] SJ FYMPHMRKW-R SXLIV [SVHW XLIQSHIVR
WX]PI MRZSPZIW «EQEGLMRIEKIVIHYGXMSRXSFPEROTPERIWIZIVIPMRIWERHEFWXVEGXMSR¬0I
'SVFYWMIVHIWGVMFIHMXGPIEVP]EWJSPPS[W
8LI %VGLMXIGX F] LMW EVVERKIQIRX SJ JSVQW VIEPM^IW ER SVHIV [LMGL MW E TYVI
GVIEXMSRSJLMWWTMVMX 
;SVOMRKF]GEPGYPEXMSRIRKMRIIVWIQTPS]KISQIXVMGEPJSVQWWEXMWJ]MRKSYVI]IWF]


















8LMW VIHYGXMZI PSKMGSJIRKMRIIVMRK PIEHWREXYVEPP] XSETYVWYMXSJ PSKMGEPGPEVMX] MR
WXVYGXYVEP ERH JYRGXMSREP EVVERKIQIRXW 8LMW I\TPEMRW[L] MR EHHMXMSR XS XLI TPEMR JSVQEP
ZSGEFYPEVMIWQSHIVREVGLMXIGXWLEZIEPWSEHSTXIHZEVMSYWWIGSRHEV]QIERWXSHMWGPSWISV
I\TVIWW XLI PSKMGEP EVVERKIQIRXW SJ WXVYGXYVIW MRXIRHIH JYRGXMSRW ERH WS SR (SMRK WS
[SYPH PIEH TISTPI XS YRHIVWXERH ERH ETTVIGMEXI XLI WXVYGXYVIW ERH JYRGXMSRW SJ EQSHIVR
WX]PIFYMPHMRKMRXLIWEQI[E]XLI][SYPHYRHIVWXERHERHETTVIGMEXIXLSWISJERIRKMRIIVMRK
TVSNIGXIKEWLMT8LIWIQSZIWEVI[IPP MPPYWXVEXIHF],SVEXMS+VIIRSYKL¬WETTIEP XS
EVGLMXIGXW XS WXYH] ERH JSPPS[ XLI TVMRGMTPIW ERH WX]PI SJ WLMTFYMPHMRK TEVXMGYPEVP] XLI
«YRGSQTPMGEXIH SYXPMRIW SJ SGIERKSMRKW WLMTW¬   0SYMW 7YPPMZER¬W TVSTSWEP SJ
JYRGXMSREPMWQ«JSVQIZIVJSPPS[WJYRGXMSR¬ERHXLIJSVQEPMWXGSRGITXMSRSJ&EYLEYW
8LIWITVMRGMTPIWJSVQSHIPPMRKEFYMPHMRKLEZIFIIRXVIEXIHEWZMVXYIWSJLSRIWX]ERHTVEMWIH
F] XLIQSHIVRMWXW8LI]LEZILIPTIH WLETI XLIEFWXVEGX JSVQEP I\TVIWWMSRSJ XLIQSHIVR
WX]PI[LMGLMWWMQYPXERISYWP]TEGOEKIHF]XLIGSRGITXMSRSJEVGLMXIGXYVEPLMWXSVMGMWQJSVMXW
GYPXYVEPSVTSPMXMGEPQMWWMSR
%GGSVHMRK XS 4IXIV 'SPPMRW XLIVI [EW E [MHIWTVIEH EGEHIQMG GYVVIRX MR XLIQMH
RMRIXIIRXL GIRXYV] MR XLI;IWX [LMGL HIQERHIH E RI[ EVGLMXIGXYVEP WX]PI JSV XLI TIVMSH
PSRK FIJSVI XLI MRZIRXMSR SJ XLI QIXEP JVEQI W]WXIQ SJ XLI W8LMW GYVVIRX [EW
ORS[R EW EVGLMXIGXYVEP LMWXSVMGMWQ [LMGL [EW MRMXMEXIH EPQSWX IRXMVIP] JVSQ EVGLMXIGXYVEP


















9RHIV EVGLMXIGXYVEP LMWXSVMGMWQ XLI EJSVIQIRXMSRIH JSVQEP EFWXVEGXMSR [EW
TVSTEKEXIH EW XLI YRMUYI ERHYRMZIVWEPQERMJIWXEXMSRSJ XLI7TMVMX SJ XLIQSHIVR EKI ERH
LIRGI XLI YREZSMHEFPI «TVSKVIWW¬ SJ GSRXIQTSVEV] LYQER WSGMIX] XS FVIEO E[E] JVSQ XLI
TEWXERHQEVGLXSERI[ITSGL*VSQXLMW[IGERWIIXLEXQSHIVRMWXWQEMRXEMRIHXLIFIPMIJ
XLEX EVGLMXIGXYVI [EW E «TVMQEV] JSVGI MR GYPXYVI¬ERH LIRGI XLI QSHIVR WX]PI FEWIH SR
MRHYWXVMEP GEPGYPEXMSRW[EW YWYEPP] YWIHEW E RI[TSPMXMGEP EKIRHE JSVKMZMRKHMVIGXMSRERH





























1SHIVR EVGLMXIGXYVI MW XLI SZIVTS[IVMRK JEMXL MR MRHYWXVMEP TVSKVIWWMZMWQ ERH MXW
XVERWPEXMSR MRXS XLI TYVI [LMXI -RXIVREXMSREP 7X]PI SV EX PIEWX XLI 1EGLMRI





1SHIVRMWXW [IVI MGSRSGPEWXMG ERH WLS[IH LSWXMPMX] XS[EVHW XLI SVREQIRXEXMSR SJ
TVIZMSYW'PEWWMGEPWX]PIWERHXLIMVEWWSGMEXMSR[MXLXLITEWXGYPXYVI%W7XIVRWXEXIH
 XLMW -RXIVREXMSREP7X]PIW[EW MGSRSGPEWXMG MRXIRXSRFVIEOMRK[MXL XLI TEWX RSX
SRP] XLI EVGLMXIGXYVEP TEWX FYX EPWS XLI TSPMXMGEP TEWX XLEX MX [EW MHIEPMWXMG MR MXW
FIPMIJ MR XLI TS[IV SJ EVGLMXIGXYVI XS QSPH WSGMIX] TYVMWXMG MR MXW VIPMERGI SR
YREHSVRIHWYVJEGIWWMQTPMWXMGMRMXWTWIYHSJYRGXMSREPMWQERHTWIYHSWGMIRXMWQ














%KEMRWX XLMW FEGOKVSYRH XLI JSVQEP EFWXVEGXMSR SJ XLI QSHIVR WX]PI FIGEQI XLI
QIERW SJ TYVMJ]MRK FSXL SYV FYMPX IRZMVSRQIRX ERH XLI GSVVIWTSRHMRK GYPXYVEP GSRXIRX F]
GPIERWMRK «XLI ERGMIRX VIKMQIW SJ IXLRMGMX]¬ ERH [EWLMRK «IZIV]XLMRK [LMXI SV EX PIEWX E





[EW XLI MRXVSHYGXMSRSJ ERSVHIV XS E[SVPH SJ GLESW XLVSYKL XLI JSVQEP EFWXVEGXMSRQSVI
XLER XLI TVEGXMGEPMX] SJ E FYMPHMRK MR VIPEXMSR XS TISTPI¬W LEFMXEXMSR 8LMW [EW IWTIGMEPP]
IZMHIRX MR XLI ETTIEP SJQSHIVRMWXW ERH JYRGXMSREPMWXW XLEX E LSYWI WLSYPH FI FYMPX MR XLI
WEQI SV WMQMPEV IRKMRIIVMRK TVSGIWW EW XLEX SJ E WLMT -RHIIH EW MX MW JYRHEQIRXEPP] E
QEGLMRI E WLMT GERRIZIV WIVZI EW E WEXMWJEGXSV] H[IPPMRK*VSQ XLMW TIVWTIGXMZI[I GER
YRHIVWXERH [L] XLI QSHIVR WX]PI JSVIVYRRIV 0I 'SVFYWMIV [SYPH [VMXI XLEX JSV QSHIVR
EVGLMXIGXYVI MR EHHMXMSR XS FVIEOMRK [MXL GYWXSQ ERH XVEHMXMSR «XLIVI MW RS PSRKIV ER]
UYIWXMSR SJ  EHETXEXMSR XS YXMPMXEVMER RIIHW¬ -RHIIH XLI «,SYWI 1EGLMRI¬ ERH «QEWW
TVSHYGXMSRLSYWI¬[IVITVIJIVVIHRSXFIGEYWISJXLIMVTVEGXMGEPMXMIWFYXTVMQEVMP]FIGEYWISJ
XLIMV YRHIVTMRRMRK JSVQEP EFWXVEGXMSR[LMGL[EW MRLIVIRX MR XLI MRHYWXVMEP GEPGYPEXMSR ERH
PSKMGSJQEWWTVSHYGXMSR
8LMW I\TPEMRW [L]QER] SJ XLI FYMPHMRKW HIVMZIH JVSQQSHIVRMWX TVMRGMTPIW [IVI
«LMKLP] H]WJYRGXMSREP¬  SV MQTVEGXMGEP EW 1EPGSPQ 1MPPEMW ER I\TIVMIRGIH IRKMRIIV
GVMXMGMWIH MR LMW FSSO)\TPSHMRK XLI1]XLWSJ1SHIVR%VGLMXIGXYVI*SV MRWXERGI1MPPEMW
TSMRXIH SYX XLEX XLI9RMXr H,EFMXEXMSR MR1EVWIMPPI[LMGL[EWHIWMKRIHF]0I'SVFYWMIV
*MKWE ERHFERHKIRIVEXIH JVSQLMWQSHYPEV W]WXIQLEHTVSFPIQW[MXLGSQTPMGEXIH
GMVGYPEXMSR VSYXIW KIXXMRK REXYVEP PMKLX XS FEXLVSSQW ERH GLMPHVIR¬W VSSQW ERH SJJIVMRK












7SQI PEXXIVHE]1SHIVR EVGLMXIGXYVEP GSRXVEHMGXMSRW EVI XLI YWI SJ JPS[MRK WTEGI
JSV TVMZEXI JYRGXMSRW KPEWW[EPPW JSV[IWXIVR I\TSWYVIW MRHYWXVMEP GPIVIWXSVMIW JSV
WYFYVFERLMKLWGLSSPW 





IQIVKIRGISJRSR;IWXIVRGYPXYVIWSR XLIKPSFEP WXEKIERHGSRWIUYIRXMEPP]EWPYQT MR XLI
;IWXIVRQSRSTSP]%W7XIVRWXEXIH©4PYVEPMWQMWXLIGLEVEGXIVMWXMGWXEXISJXLI1SHIVR?SV
GSRXIQTSVEV]A[SVPHª8LMW VIWYPXIH MRETPYVEPMWXMG MHISPSK] XLEX MRJPYIRGIH XLI JMIPHWSJ
WGMIRGI PMXIVEXYVI ERH XLI EVXW  *VSQ XLMW TIVWTIGXMZI XLI «PEGO SJ WMRKPIQMRHIH
MHISPSKMGEP GSQQMXQIRX¬ FIGEQI XLI OI] JEGXSV JSV HMJJIVIRXMEXMRK TSWXQSHIVRMWQ JVSQ




FIWXI\IQTPMJMIHF] XLIQSHIVR WX]PI MW XLISRP] YRMZIVWEPP] XVYISVHIV XLVSYKL[LMGL XLI
TPYVEPMWXMG REXYVI SJ EVGLMXIGXYVI ERH XLI GSVVIWTSRHMRK GYPXYVEP TPYVEPMWQ EVI XS FI
IVEHMGEXIH
-X MW EKEMRWX XLMW FEGOKVSYRH XLEX QENSV ERH HIXEMPIH VIJPIGXMSRW SJ EVGLMXIGXYVEP
QSHIVRMWQ LEZI IQIVKIH WMRGI XLI W :IRXYVM¬W 'SQTPI\MX] ERH 'SRXVEHMGXMSR MR
%VGLMXIGXYVI JMVWX TYFPMWLIH MR  [EW XLI JMVWX WMKRMJMGERX EVGLMXIGXYVEP TYFPMGEXMSR XS












TVMQEVMP] GVMXMGMWIH XLI VIHYGXMZI RSVQ F] [LMGL QSHIVRMWXW VIEH EVGLMXIGXYVEP JSVQW
GSQTSWMXMSR ERH JYRGXMSR MR ER EFWXVEGX [E] ERH LIRGI MKRSVIH XLI GSQTPI\ ERH
GSRXVEHMGXSV]REXYVISJEVGLMXIGXYVI
%TTIEPMRK XS:MXVYZMYW¬ XVMEHSJEVGLMXIGXYVI MI XLITPYVEPEWTIGXWSJGSQQSHMX]
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7MRGIXLIPEXIWSVIEVP]WYRHIVXLIMRJPYIRGISJVEHMGEPIGPIGXMGMWQXVIRHW








SR TYFPMG FYMPHMRKW¬ LEZI IQIVKIH  8LIWI XVIRHW EVI GEXIKSVMWIH EW TSWXQSHIVR
GPEWWMGMWQSVJVIIWX]PIGPEWWMGMWQEXIVQGSMRIHF].IRGOWMR8LIYWISJXLIXIVQ
«GPEWWMGMWQ¬MRHMGEXIWXLIWYTTSWIHP]KVS[MRKEGGITXERGISJXLIWITSWXQSHIVRWX]PIWF]XLI
TYFPMG EW E VIWYPX SJ E PEVKI RYQFIV SJ I\LMFMXMSRW GSRJIVIRGIW QEKE^MRIW ERH TVSNIGXW
TPERRIHF]TSWXQSHIVRMWXWXSTVSQSXIXLIWX]PIW
&IJSVIQEOMRKEHIXEMPIHEIWXLIXMGGSQQIRXSRTSWXQSHIVRW]QFSPMGIGPIGXMGMWQ
MX MW [SVXL RSXMRK XLEX XLI QSHIVRMWX GEQT LEH X[S QENSV VIWTSRWIW XS XLI TSWXQSHIVR
GVMXMUYI SJ XLI W]QFSPMG WLSVXGSQMRKW SJ QSHIVRMWXMG EFWXVEGXMSR *MVWX XLI WIGSRH
KIRIVEXMSR QSHIVR EVGLMXIGXW [LSQ 7XIVR EHHVIWWIH EW «JSVQEPMWXW¬  MRGPYHMRK 4EYP
6YHSPTL4LMPMT.SLRWSRERH7MKJVMIH+MIHMSRXVMIHXSVIHMVIGXXLIXVIRHSJXLIQSHIVRWX]PI
XS E «RIGIWWEVMP] PIWW EFWXVEGX TSWMXMSR¬F] XEGOPMRK XLI «QMWJMX FIX[IIR XLI 1SHIVRMWX
XLISV] ERH XLI JSVQEP PERKYEKI¬,S[IZIV XLI VIWYPXW WIIQIH YRTVSQMWMRK EW XLIWI




ERH MXW TME^^E EW TYVI JSVQ ERH WTEGI MR PMKLX 8LIWI EVGLMXIGXW¬ TVISGGYTEXMSR
[MXL WTEGIEWXLIEVGLMXIGXYVEPUYEPMX]GEYWIHXLIQXSVIEHXLIFYMPHMRKWEWJSVQW
XLI TME^^EW EW WTEGI ERH XLI KVETLMGW ERH WGYPTXYVI EW GSPSV XI\XYVI ERH WGEPI
8LI IRWIQFPI FIGEQI ER EFWXVEGX I\TVIWWMSR MR EVGLMXIGXYVI MR XLI HIGEHI SJ
EFWXVEGXI\TVIWWMSRMWQMRTEMRXMRK
8LYW EX FIWX XLI WIGSRHKIRIVEXMSRQSHIVR EVGLMXIGXW GER NYWX TVSHYGI FYMPHMRKW
[LSWI WTEXMEP SVKERMWEXMSRQMKLX XEOI FIXXIV GSRWMHIVEXMSR SJ XLI HEMP] YXMPMXEVMER RIIHW SJ
TISTPIEWXERHHMJJIVIRXJVSQXLEXSJ0I'SVFYWMIV,S[IZIV XLIMVZSGEFYPEVMIW VIQEMRIH












7IGSRH MR VIWTSRWI XS XLI GVMXMGMWQ QEMRP] PEYRGLIH F] TSWXQSHIVRMWXW XLI WS
GEPPIHXLMVHKIRIVEXMSRQSHIVREVGLMXIGXWWYGLEW4IXIV)MWIRQERXSSOEVIWMWXMRKWXERHF]
VIXYVRMRK XS XLI FEWMG VIHYGXMZI TVMRGMTPI SJ EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ 8LI] PEYRGLIH XLI
«2I[1SZIQIRX¬SV«4SWXJYRGXMSREPMWQ¬[LSWIGLMIJXEWO[EWXSEGXEKEMRWXXLIHMPYXMSR
SJ XLI «JYRHEQIRXEP TLMPSWSTLMGEP ERH JSVQEP ZEPYIW¬ SJ EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ«F]
VIRI[MRK XLI TVSGIWW SJ TYVMJMGEXMSR ERH VIXYVRMRK XS XLI JSVQW¬ SJ JSVQEP EFWXVEGXMSR
HMWGYWWIH TVIZMSYWP]8LMW XVIRH GER FI VIEH EW E WXVMGX GSRXMRYEXMSR SJ JMVWXKIRIVEXMSR
EVGLMXIGXYVEPQSHIVRMWQFIGEYWIMXIRKEKIHQIVIP]XSTPEMRKISQIXVMGJSVQWEW[IPPEWXLIMV





%JXIV ER MRZIWXMKEXMSR SJ XLI IQIVKIRGI SJ TSWXQSHIVR W]QFSPMG IGPIGXMGMWQ SV
VEHMGEPIGPIGXMGMWQ[IGSQQIRXSRMXWYRHIVP]MRKTVMRGMTPIWMRXLMWWIGXMSR




TSWXQSHIVR EVGLMXIGXW XS LSPH WYGL E ZMI[ ,S[IZIV MR LMW FSSO 'SQTPI\MX] ERH
'SRXVEHMGXMSR SJ %VGLMXIGXYVEP LI MRHIIH XSYGLIH YTSR XLI MWWYI SJ GSQTSWMXMSREP YRMX]
EQSRKTEVXW:IRXYVMZMI[IHXLMWOMRHSJGSQTSWMXMSREPGSLIVIRGIEWSRISJXLII\EQTPIWSJ












 EIWXLIXMG WMQTPMGMX] [LMGL MW E WEXMWJEGXMSR XS XLI QMRH HIVMZIW [LIR ZEPMH ERH
TVSJSYRH JVSQ XLI MRRIV GSQTPI\MX] 8LI (SVMG XIQTPI¬W WMQTPMGMX] XS XLI I]I MW
EGLMIZIH XLVSYKL XLI JEQSYWWYFXPIXMIWERHTVIGMWMSRSJ MXWHMWXSVXIHKISQIXV]ERH
XLI GSRXVEHMGXMSRW ERH XIRWMSRW MRLIVIRX MR MXW SVHIV 8LI (SVMG XIQTPI GSYPH
EGLMIZIETTEVIRXWMQTPMGMX]XLVSYKLVIEPGSQTPI\MX];LIRGSQTPI\MX]HMWETTIEVIH
EWMRXLIPEXIXIQTPIWFPERHRIWWVITPEGIHWMQTPMGMX]
,S[IZIV MR LMW FSSO 0IEVRMRK JVSQ 0EW :IKEW XLMW GSRGIVR JSV GSQTSWMXMSREP
GSLIVIRGI [EW GIVXEMRP] SZIVXEOIR F] XLI XLSYKLX SJ TSWXQSHIVR W]QFSPMG IGPIGXMGMWQ
:IRXYVM IZIR [IRX WS JEV EW XS WYKKIWX XLEX XLI «WMKR MW QSVI MQTSVXERX XLER XLI
EVGLMXIGXYVI¬ERH EVGLMXIGXYVI WLSYPH FI ZMI[IH «EW E W]QFSP MR WTEGI FIJSVI JSVQ MR
WTEGI¬,IYWIH X[S I\EQTPIW XS EVKYI XLMW TSMRX*MVWX LI GPEMQIH XLEX XLIRMRIXIIRXL
GIRXYV] WX]PMWXMG IGPIGXMGMWQ «[EW IWWIRXMEPP] E W]QFSPMWQ SJ JYRGXMSR¬,I UYSXIH E
FYMPHMRKX]TISJ XLIWX]PMWXMGIGPIGXMGMWQ[LMGLMRGSVTSVEXIHXLIGPEWWMGEPWX]PISJFEWMPMGEW
ERH [EW PEVKIP] EHSTXIH F] FEROW HYVMRK XLEX TIVMSH EW LMW WYTTSVX ,I EVKYIH XLEX XLMW
FYMPHMRK X]TI W]QFSPMWIH IWWIRXMEPP] XLI «GMZMG VIWTSRWMFMPMX] ERH XVEHMXMSR¬  [LMGL
GSVVIWTSRHIH XS XLI JYRGXMSR SV [SVO SJ XLI FEROW %GGSVHMRK XS :IRXYVM XLMW OMRH SJ





EPVIEH] HSQMRERX MR GPEWWMGEP XVEHMXMSRW *SV I\EQTPI GPEWWMGEP IPIQIRXW PMOI TMPEWXIV
TIHMQIRX ERH GSJJIVW JYRGXMSR MR XLI WEQI[E] EW XLI WMKRFSEVHW SJ XLI 0EW :IKEW 7XVMT
*MKWEF ERH G%GGSVHMRK XS:IRXYVM XLIMVTVMQEV] JYRGXMSRW EVI W]QFSPMG ERH
XLIMV «JSVQEPWTEXMEP JYRGXMSR¬ MW SRP] «WIGSRHEV] XS XLIMV W]QFSPMG JYRGXMSR¬-R SXLIV













FIRSXIH XLEX XLI RMRIXIIRXLGIRXYV]EVGLMXIGXYVEP IGPIGXMGMWQ[EW MRHIIH VIEHTVMQEVMP] MR
XIVQWSJGSQTSWMXMSREP GSLIVIRGI MI MX[EWZMI[IH «EW EQIERWSJ MRMXMEPP]SZIVGSQMRK¬
XLI ZMWYEP TVSFPIQW VIWYPXIH JVSQ «GSRJPMGXMRK WX]PIW¬ MR ER EVGLMXIGXYVEP GSQTSWMXMSR F]
WGLSPEVWERHXLISVMWXWWYGLEWXLIIHMXSVSJXLI6IZYI+rRrVEPI(I0EVGLMXIGXYVIMR
1SVISZIVEPEVKIRYQFIVSJVIWMHIRGIWHSRIMRXLI5YIIR%RRIWX]PIETVSQMRIRXIGPIGXMG
WX]PI MR )RKPERH HYVMRK XLI RMRIXIIRXL GIRXYV] IK XLI /EVP;MPWSR VIWMHIRGI MR 3LMS
 ERH1VW'EXLIVMRI 7GSXX¬W VIWMHIRGI MR3LMS  *MKW E ERH F MPPYWXVEXI
XLEX XLI FYMPHMRKW SJ XLI RMRIXIIRXLGIRXYV] IGPIGXMGMWQ [IVI GSRGIVRIH QEMRP] [MXL
GSQTSWMXMSREPGSLIVIRGIEWXLI]MRZSPZI
XLITMGXYVIWUYIMREVGLMXIGXYVIMRMXWFEWMGMVVIKYPEVMX]ERHMRXLII\GIPPIRX XI\XYVEP





'SVRMGI JVMI^I EVGLMXVEZI WXVMRKGSYVWI ERH WS SR EVI GSYRXIVI\EQTPIW XS LMW TVSTSWEP
FIGEYWI XLIMVTVMQEV]JYRGXMSRWEVIRSXW]QFSPMG -RWXIEH XLI]TVMQEVMP]LIPT XSQEVOERH
QEOI I\TPMGMX XLIHMZMWMSRWERHTVSTSVXMSRWSJTEVXW ERHLIRGI XS IWXEFPMWL ERETTVSTVMEXI
GSQTSWMXMSREPSVHIVEQSRKXLITEVXW
3XLIV TVSQMRIRX TSWXQSHIVRMWXW WYGL EW 'SPUYLSYR 7XIVR ERH .IRGOW ZSMGIH
WMQMPEVYRGVMXMGEPTVIJIVIRGI JSV XLIW]QFSPMGQIERMRKSJEVGLMXIGXYVI'SPUYLSYR[EWSRI
SJXLIJMVWXGVMXMGWSJXLIQSHIVRWX]PI,IVIPEXIHW]QFSPMGEWWSGMEXMSR[MXLXLIFIEYX]SJXLI
EVXW MRGPYHMRK EVGLMXIGXYVI ERH JSYRH XLI JSVQEP EFWXVEGXMSRSJQSHIVR WX]PI TVSFPIQEXMG
FIGEYWI MX JSVGIH EVGLMXIGXYVEP JSVQW XS FIGSQI QIVIP] «XLI VIWYPX SJ XLI ETTPMGEXMSR SJ
TL]WMGEP SV QEXLIQEXMGEP PE[W VEXLIV XLER SJ TVIZMSYW EWWSGMEXMSR SV EIWXLIXMG











HIPMFIVEXI WIEVGL JSV JMREP JSVQ ERH XLI TEXL F] [LMGL XLI EVXMJEGX EJJIGXIH XLI
SFWIVZIV EIWXLIXMGEPP] [EW WIIR EW WLSVXGMVGYMXMRK XLI TVSGIWW SJ JSVQEPM^EXMSR
*SVQ[EWQIVIP]XLIVIWYPXSJEPSKMGEPTVSGIWWF][LMGLXLISTIVEXMSREPRIIHWERH
XLISTIVEXMSREPXIGLRMUYIW[IVIFVSYKLXXSKIXLIV 
,S[IZIV MX MW WMKRMJMGERX JSV YW XS RSXI XLEX IZIR XLSYKL 'SPUYLSYR QIRXMSRIH
XIVQW ERH TLVEWIW WYGL EW «EIWXLIXMG YRMX]¬  «GSQTSWMXMSREP EVVERKIQIRX¬  «EGX SJ
GSRRIGXMRKIPIQIRXWRSXSFZMSYWP]FIPSRKMRKXSKIXLIV¬ERHWSSRXLI«FIEYX]:IRYWXEW¬
ERH «EIWXLIXMG MHISPSKMIW¬ LI WYKKIWXIH EVI PEVKIP] W]RSR]QW JSV XLI W]QFSPMG EWWSGMEXMSR
«TVIZMSYWEWWSGMEXMSR¬MRLMWXIVQWMQTSWIHYTSREREVXIJEGX%GGSVHMRKXS'SPUYLSYRXLI
PSKMGEP EVVERKIQIRX SJ JYRGXMSRW MW RSX E WYJJMGMIRX GSRHMXMSR JSV HIXIVQMRMRK XLI JMREP
«EIWXLIXMGW¬ SJ E FYMPHMRK ERH MX MW SRP] F] MQTSWMRK YTSR JSVQW «WSQI W]WXIQ SJ
GSRZIRXMSREPQIERMRKW¬[LMGL MW I\XIVREP XS XLIQGERTVSJSYRHEVGLMXIGXYVEPFIEYX]FI
SFXEMRIH -RSXLIV[SVHW XLI JSVQ«I\MWXIRX JEGXW¬ MRLMW XIVQWSJEREVX TMIGI MRGPYHMRK
EVGLMXIGXYVI MW «PIWWWMKRMJMGERX XLERXLIZEPYIW[IEXXVMFYXIXS¬ MX XLVSYKLXLIGSRZIRXMSREP
«W]WXIQSJVITVIWIRXEXMSR[LMGLIQFSHMIWXLIWIZEPYIW¬



















EVGLMXIGXYVI MW XLIW]QFSPMGQIERMRKWEWWSGMEXIH[MXL MXW JSVQ VEXLIV XLER XLITIVGITXYEP
UYEPMX]SJXLIJSVQEPGSQTSWMXMSRMXWIPJEWLI[VSXI
 XLILMWXSV]SJFYMPHMRKW MW XLILMWXSV]SJQIERMRK MREVGLMXIGXYVI1SVISZIV JSV
XLI 4SWXQSHIVRMWX XLIWI PIWWSRW JVSQ LMWXSV] KS FI]SRH QSHIW SJ WTEXMEP
SVKERM^EXMSR SV WXVYGXYVEP I\TVIWWMSR XS XLI LIEVX SJ EVGLMXIGXYVI MXWIPJ XLI
VIPEXMSRWLMTFIX[IIRJSVQERHWLETIERHXLIQIERMRKWXLEXTEVXMGYPEVWLETIWLEZI
EWWYQIHSZIVXLIGSYVWISJXMQI
-X WLSYPH FI RSXIH XLEX MR LMW HMWGYWWMSR SJ XLI MRXIVTVIXEXMSR SJ EVGLMXIGXYVEP
QIERMRKW .IRGOW VMKLXP] TVSTSWIH XLEX XLI TIVGITXYEP UYEPMXMIW SJ QEXIVMEPW ERH JSVQW
GSRXVMFYXI XS XLI TIVGITXMSR ERH ETTVIGMEXMSR SJ E FYMPHMRK SV E WX]PI -RHIIH XLEX XLIWI
OMRHW SJ TIVGITXYEP UYEPMXMIW EVI QSVI SV PIWW XLI WEQI EW XLI «ERXMGMTEXSV] ETTIEVERGI¬
TVSTSWIH F] 7GVYXSR F] [LMGL SRI GER WII EVGLMXIGXYVEP TEVXW MR XIVQW SJ GSRGITXW IK
[EVQXL[IPGSQMRK ERH WS SR .IRGOW PEFIPPIH XLMW OMRHSJ EIWXLIXMG I\TVIWWMSR EW XLI
«REXYVEP QIERMRK¬,I QEHI XLI JSPPS[MRK SFWIVZEXMSR MR VIPEXMSR XS XLI RIS)K]TXMER
WX]PI
 XLMW WX]PILEHREXYVEPQIERMRKWSJLIEZMRIWW MQTIRIXVEFMPMX]ERHQEWWMZIRIWW
8LI[EPPW EVI FEXXIVIH ERH XLI STIRMRKW WQEPP § YWI MX SR TVMWSRW MX «REXYVEPP]¬
WMKRMJMIWLMKLWIGYVMX]




IRWIQFPI¬ GSRGIVRMRK TVMQEVMP] XLI GSQTSWMXMSREP SVHIV SJ TEVXW*VSQ XLMW [I GER
SFWIVZIXLEX MREHHMXMSR XS XLIEWWSGMEXIHQIERMRKSJW]QFSPMGIGPIGXMGMWQXLIVIWIIQWXS
FI VSSQ JSV EIWXLIXMG GSRWMHIVEXMSR IK XLI «REXYVEP QIERMRK¬ MR XLI XLSYKLXW SJ WSQI









-X W]QFSPM^IH WXVIRKXL FYX EW [MXL WS QER] KSZIVRQIRXW [LMGL LEZI GLSWIR XLMW
WX]PI XLI WXVIRKXL HMHR¬X WYVZMZI MXW PIEHIV 8SHE] JSV XLMW LMWXSVMG VIEWSR 2IS
&EVSUYI GSRZIRXMSREPP] W]QFSPM^IW «ZERMWLIH TS[IV¬ SV «MRIJJIGXYEP HMGXEXSVWLMT¬
ERHMWYWIHMRMRRYQIVEFPIQSZMIWERHXIPIZMWMSRHVEQEWXSWMKRMJ]XLMWEQFMZEPIRX
TEXLSW 8LI WLSVXPMZIH REXYVI SJ XLI EVGLMXIGXYVEP GSHI ERH MXW HMWXSVXMSR F]





%PP MR EPP XLIWI MHIEWSJ'SPUYLSYR7XIVRERH .IRGOWGPIEVP] I\LMFMX XLIGSQQSR
SRIWMHIH TVIJIVIRGI JSV XLI W]QFSPMG JYRGXMSR SJ EVGLMXIGXYVI MR TSWXQSHIVR W]QFSPMG




SJ W]QFSPMG IGPIGXMGMWQ *SV MRWXERGI :IRXYVM VIJIVIRGIH XLI HIGSVEXIH WLIHW SJ XLI 0EW
:IKEW7XVMTEWERI\IQTPMJMGEXMSRSJTSWXQSHIVRW]QFSPMGIGPIGXMGMWQERHGSQQIRXIHXLEX
XLI] I\LMFMX E QEVKMREP YRMX] SJ GSQTSWMXMSREP EVVERKIQIRX MR [LMGL XLI VIWXVEMRMRK SJ
HMZIVWI IPIQIRXW JVSQ GPEWLMRK MW NYWX OITX,I IZIR ZMI[IH XLI GSQTSWMXMSR SJ XLIWI
HIGSVEXIHWLIHWEW«ERE[JYPQIWW¬,S[IZIVTSWXQSHIVRMWXWYWYEPP]EVKYIXLEXXLMWOMRH
SJ ZMWYEP HMWSVHIV MW RSX E TVSFPIQ FIGEYWI MX MW XLI W]QFSPMGQIERMRKW XLEXQEXXIV 0MOI












,S[IZIV RSX IZIV]SRI LEW [IPGSQIH XLMW OMRH SJ ZMWYEP HMWSVHIV :MWYEPP]
HMWSVHIVIHTSWXQSHIVRFYMPHMRKWEVIFPEQIHJSVRSXFIMRKWIVMSYWEWMWIZMHIRXMR/EVWXIR
,EVVMIW¬WGVMXMGMWQ






QSHIVRMWXW YWYEPP] MQTSWI ER YRGVMXMGEP «IMXLIVSV¬ FIX[IIR W]QFSPMG QIERMRKW ERH
LEVQSRMSYW SVHIVW SJ EVGLMXIGXYVEP GSQTSWMXMSRW &] QIVIP] JSGYWMRK SR XLI W]QFSPMG
EWWSGMEXMSRW SJ MRHMZMHYEP EVGLMXIGXYVEP WMKRW ERH XLIMV NY\XETSWMXMSR TSWXQSHIVRMWXW
KIRIVEPP] JEMP XS GSRWMHIV ERSXLIV ZEPMH JSVQ SJ EVGLMXIGXYVEP W]QFSPMWQ MI XLI EIWXLIXMG
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UYIWXMSR SJ EVGLMXIGXYVI MW E UYIWXMSR SJQERRIVW¬ §EQERRIV SJ GMZMPMX] %PXLSYKL XLI
XIVQW«GMZMPMX]¬ERH«GMZMP¬LEZIEZEVMIX]SJQIERMRKWXLI][MPPFIYWIHXSVIJIVXS«HIGIRX



















QYWX VIWTIGX SXLIVWF]EMQMRK XS JMX «SYV LSYWI XSSYVRIMKLFSYV¬WLSYWI MJ[IEVI XS PMZI
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W]QFSPMG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 8LIWI GSQQIVGMEP
FYMPHMRKWEVIEPWSHIGSVEXIHWLIHWERHXLIMVQSHISJGSQQYRMGEXMSRMWXLIWEQIEWXLEXSJ
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FYMPHMRKW GSQQYRMGEXI W]QFSPMG QIERMRKW HMVIGXP] XLVSYKL «IPIGXVSKVETLMGW¬ 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GSRJYWIXLIXEWOSJEVGLMXIGXYVI§EVGLMXIGXYVIMWIWWIRXMEPP]EREVXSJXLIIRWIQFPI§[MXLXLI
HIWMKRSJKVETLMGVITVIWIRXEXMSR*VSQEREIWXLIXMGZMI[TSMRXXLIGSQQIVGMEPFYMPHMRKWEVI
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*MK E ,S[IZIV HVMZIR F]QIVI GSQQIVGMEP GSRWMHIVEXMSR MR XLI
GSQTIXMXMZI JVII QEVOIX QER] SJ XLI FYMPHMRK JEqEHIW ERH WMKRFSEVHW MR XLI PSGEP
GSQQIVGMEPHMWXVMGXWEVIHIWMKRIHMRERMRHMZMHYEPMWXMGQERRIV[MXLXLIEMQXSGSRXVEWX[MXL
XLIMV WYVVSYRHMRKWERHWLSYX JSVEXXIRXMSRZME XLIMVWM^IGSPSYVFVMKLXRIWWKVETLMGHIWMKR
ERH WS SR%W E VIWYPX GSQQIVGMEPFYMPHMRK HIWMKRIVW EVI MRHIIH MRZSPZIH MR E GSPPIGXMZI
OMRH SJ TSWXQSHIVR IGPIGXMGMWQ 8LI EIWXLIXMG UYEPMXMIW SJ XLI GSVVIWTSRHMRK TYFPMG
WXVIIXWGETIW SGGYTMIH PEVKIP] F] QSHIVRWX]PI FYMPHMRKW EVI [SVWIRIH FIGEYWI XLI] EVI
GLEVEGXIVMWIHF]QSVIMRXIRWMZIZMWYEPGPEWLIWVIWYPXIHJVSQXLIYRGSRXVSPPIHZEVMIX]SJXLI









TSWXQSHIVRMWXW ,S[IZIV JVSQ ER EIWXLIXMG ZMI[TSMRX XLI TIVGITXYEP VIWXPIWWRIWW ERH
GSRXVEHMGXMSR SJ XLI GSQTIXMRK FYMPHMRK JEqEHIW ERH WMKRFSEVHW GIVXEMRP] YRHIVQMRI XLI
GMZMPMX]SJXLIFYMPXIRZMVSRQIRX
(YI XSGSQQIVGMEPGSRWMHIVEXMSRERH XLIKIRIVEP MRXIVIWX MRERHLEFMXSJ VIGIMZMRK
GSQQIVGMEPMRJSVQEXMSRJVSQXLIJEqEHIWMRXLITSWXQSHIVREKIMXWIIQWEPQSWXMQTSWWMFPI
XS EHZSGEXIE VIXYVR XS ETTVIGMEXMRK XLIEVGLMXIGXYVI MXWIPJ IK MXW EIWXLIXMGUYEPMX] MR XLI
GSQQIVGMEP HMWXVMGXW ,S[IZIV XLI HIKVII SJ ZMWYEP GPEWLIW EQSRK FYMPHMRKW GSYPH FI
VIHYGIH MJ HIWMKRIVW [SYPH TE] QSVI EXXIRXMSR ERH LIRGI GSVVIWTSRH XS XLI GSPSYVW
QEXIVMEPWJVSRXWX]PIWERHMPPYQMREXMSRSJXLIWMKRFSEVHWERHJEqEHIWRIEVXLIMVTVSNIGXW
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8LI,SRK/SRK'IRXVEP0MFVEV]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*MK E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VITVIWIRXMRKREXMSREPMWQ[MXL;IWXIVRIPIQIRXWWYGLEWMXWGPEWWMGEP
JEqEHI VITVIWIRXMRK GSPSRMEPMWQ8LI QEMR EMQ SJ XLMW X]TI SJ TSWXQSHIVR




XVEHMXMSRW 1SVISZIV XLMW WTEXMEP TVMRGMTPI LEW GSQQSRP] FIIR EHSTXIH F]
GSRXIQTSVEV] GSQQIVGMEP TPE^EW ERH LIRGI MW QSVI VIEHMP] EWWSGMEXIH [MXL
GSQQIVGMEPFYMPHMRKWERHEGXMZMXMIWXLERXVEHMXMSREP'LMRIWIEVGLMXIGXYVIERHGYPXYVI
EGGSVHMRK XS XLI MHIESJTSWXQSHIVR W]QFSPMGGSQQYRMGEXMSR8LMW I\TPEMRW[L]










WX]PI EVXMGYPEXMSR SJ XLI GSYVX]EVH PE]SYX MRGPYHMRK XLI YWI SJ QEXIVMEPW PMKLXMRK
JM\XYVI TEXXIVRW ERH WS SR WLEVIW QER] JIEXYVIW [MXL XLEX SJ E X]TMGEP PSGEP
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'LMRIWI VIREMWWERGI WX]PI MR XIVQW SJ W]QFSPMG QIERMRK ,S[IZIV EW QIRXMSRIH
TVIZMSYWP]XLIPEXXIVLSPHWETSWMXMZIZMI[SJ;IWXIVRWX]PI[LMPIXLIJSVQIVLSPHWE
RIYXVEPSVGVMXMGEP ZMI[SJ MX9RPMOI XLIEMQSJ XLI WX]PMWXMGEHETXMZIETTVSEGL XLI
EMQSJXLI,SRK/SRK'IRXVEP0MFVEV]XSNY\XETSWI;IWXIVRERH'LMRIWIIPIQIRXWMW
EGXYEPP]RSX XS EHZERGI XLI MHIRXMX]SJ,SRK/SRK FYX NYWX XS W]QFSPMWI XLI PSGEP
TPYVEPMWXMGGYPXYVEPGSRXI\XMIXLIQM\XYVISJ'LMRIWIERH;IWXIVRGYPXYVIW
-R JEGX XLIVI MW ERSXLIV PE]IV SJ TSWXQSHIVR W]QFSPMG IGPIGXMGMWQ MR XLI
HIWMKRSJXLI,SRK/SRK'IRXVEP0MFVEV]-XWJEqEHIWTEVXMGYPEVP]XLIJVSRXERHFEGO
JEqEHIW PEVKIP] JSPPS[ FSXL XLI ETTVSEGLIW SJ :IRXYVM¬W HIGSVEXIH WLIH ERH XLI
TSWXQSHIVRLMWXSVMGMWQGEXIKSVMWIHF].IRGOW%WWYGLMXLEWXLIETTIEVERGISJE
HIGSVEXIH WLIHGLEVEGXIVMWIHF]E NY\XETSWMXMSRSJEVGLMXIGXYVEP W]QFSPWSJZEVMSYW
GPEWWMGEPWX]PIWEGVSWWXMQIIK+VIIOERHQSHIVRWX]PIW
8LIGSQTSWMXMSRSJ XLIJVSRX JEqEHIERH XLIEPQSWX MHIRXMGEPFEGOJEqEHI
EHSTXIH E GPEWWMGEP W]QQIXVMG PE]SYX ERH MW LMKLPMKLXIH F] XLI XSTGSQTSWMXMSRSJ
-SRMG GSPYQRW [MXLSYX JPYXIW ER IRXEFPEXYVI E TIHMQIRX ER EVGL SJ FEVSUYI
WGVSPPIH OI]WXSRI ERH GSVFIPW SJ XLI EVGL+MZIR XLEX XLI EVGLMXIGX MWWYIH RS GPIEV
WXEXIQIRX SJ XLI W]QFSPMG GSRXIRX QER] TISTPI VIEH XLI XST GSQTSWMXMSR EW E












+SSHQER § XLI EVGL JSVQ MW JMVWX VIEH EW ER «I\IQTPMJMGEXMSR¬ 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E XIVQ YWIH F] +SSHQER MR
VIJIVIRGI XS QIXETLSVMGEP EWWSGMEXMSR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GYPXYVEP GSRXI\X MW SRI SJ XLI TSWXQSHIVR QEMR GSRGIVRW EFSYX FYMPHMRKW MJ E
FYMPHMRK SV MXW TEVXW MW FIXXIV SV QSVI MRXIVIWXMRK W]QFSPMGEPP] SV QSVI [SVXL
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W]QFSPMG QIERMRKW ERH YRGVMXMGEPP] SZIVPSSOW XLI EIWXLIXMG GSRHMXMSR SJ XLI
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*MK E 8LI
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
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WXVYGXYVEP ZIGXSVW VYRRMRK JVSQ XLI EFSZI TIHMQIRX VIWYPXMRK SRGI EKEMR MR E
ZMWYEPP]MRLEVQSRMSYWERHYRFEPERGIHGSQTSWMXMSR
1SVISZIVMRXIVQWSJXLISZIVEPPHIWMKRSJXLIJEqEHIXLIGSRGVIXIGPEWWMGEP
IPIQIRXW EVI QIVIP] NY\XETSWIH [MXL XLI QSHIVRWX]PI KPEWW [EPPW 8LIVI MW RS
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GSRXVEWXERHEVH[MXLVIWTIGXXSXLIGEXIKSV]SJXLI[SVOSJEVXEW;EPXSR[VSXI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7MQMPEVP] XLI TVIWIRGI SJ XLI
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PIXEPSRIJYRGXMSREPP]FIEYXMJYP ?-AXMWIRXMVIP]YRGPIEV[L]EWWMKRMRKEJYRGXMSRXS





[LMGL MW IWWIRXMEP XS XLI KIRIVEXMSR SJ XLI EIWXLIXMG UYEPMX][EW EPQSWX EFWIRX JVSQ XLIMV
HMWGYWWMSR SJ JYRGXMSREP FIEYX] ;MXLSYX XLMW GSRWMHIVEXMSR XLI TLVEWI «MR XYVR¬ MR XLI
TVIGIHMRKUYSXEXMSR VIPEXIH XS XLI<VE] HMJJVEGXMSRTEXXIVRHIXIGXSV MW ERYRI\TPEMRIH PIET
JVSQ JYRGXMSR XS EIWXLIXMGW -RHIIH MX MW ZIV] IEW] JSV YW XS JMRH E TPEMR<VE] HMJJVEGXMSR
TEXXIVRHIXIGXSV[LMGLHSIWRSX WXVMOIYWEWFIEYXMJYP IZIR XLSYKL[IYRHIVWXERH[IPP MXW
JYRGXMSRERHWIIQSWXSJMXWTEVXWEWWXERHEVHIPIQIRXWERHPSSOMRKJMXSVPSSOMRKIPIKERX
MR JYRGXMSREP XIVQW *MK  -X XLYW WLS[W XLEX E QIVI YRHIVWXERHMRK SJ XLI JYRGXMSR SV
[SVOMRKTVSGIWWSJEREVXMJEGXGSYPHLEZIRSXLMRKXSHS[MXLMXWKIRYMRIEIWXLIXMGUYEPMX]
%PP MR EPP 4EVWSR ERH 'EVPWSR¬W PSSOMRK JMX MW RSX E KIRYMRI EIWXLIXMG UYEPMX] -X
WIIQWXLEXXLMWGSRJYWMSRSJKIRYMRIEIWXLIXMGUYEPMX]MWEPWSIZMHIRXMR*SYVRMIV¬WGSQQIRX
EXXLIEJSVIQIRXMSRIHW]QTSWMYQXLEXXLIIJJMGMIRXXVERWTSVXEXMSRW]WXIQQEOIW,SRK/SRK
EXXVEGXMZI MJ «EXXVEGXMZI¬ MQTPMIW GIVXEMR EIWXLIXMG UYEPMXMIW -J ER EVXIJEGX SV FYMPHMRK MW
HIWMKRIHXSPSSOZMWYEPP]TPIEWMRKXLIVIQYWXFIERETTVSTVMEXIEVXMGYPEXMSRERHEVVERKIQIRX
SJMXWTIVGITXYEPJIEXYVIWMIXLIRSREIWXLIXMGZEVMEFPITVSTIVXMIWMR;EPXSR¬WTVSTSWEP




















8LI EREP]WMW SJ XLI HIWMKR MW [IPP ERRSXEXIH 8LI WXVYGXYVI W]WXIQ MW PSKMGEPP]




EHHMXMSR XLI TVSNIGX IQTLEWMWIH MXW JYRGXMSREPMX] MR XIVQW SJ MXW «IRZMVSRQIRXEP
GSRWGMSYWRIWW¬ IGLSMRK XLI QEMR XSRIW SJ XLI EJSVIQIRXMSRIH W]QTSWMYQ 8LI [MRRMRK
TVSNIGX QE] XLYW WIVZI [IPP XS MPPYWXVEXI LS[ XLI IRZMVSRQIRXEPP] JVMIRHP] EVGLMXIGXYVEP
HIWMKRTVSTSWIHEXXLIW]QTSWMYQ[SYPHPSSOPMOI
*VSQ XLIHIWMKRHIWGVMTXMSRHMEKVEQW ERH( VIRHIVMRKWHSGYQIRXIH MR XLI7'3
GSQTIXMXMSR [I GER JMRH XLEX XLI TVSNIGX PEVKIP] JSPPS[MRK XLI «JSVQ JSPPS[MRK JYRGXMSR¬
TVMRGMTPI -XW QEMR TIVGITXYEP TEVXWJIEXYVIW MRHMGEXMRK XLI IRZMVSRQIRXEP JYRGXMSR QEMRP]
MRGPYHIH XLI EXVMYQZSMHW EX XLI FSXXSQ SJ XLI FYMPHMRKW JSV REXYVEP ZIRXMPEXMSR YVFER
[MRHS[W ERH EKVIIR WO][EPO MR XLIQMHHPI SJ XLI FYMPHMRKW JSV REXYVEP ZIRXMPEXMSR WO]
KEVHIRW SR XLI XST SJ XLI FYMPHMRKW JSV KVIIRIV] ERH WSPEV GIPPW SR XLI VSSJW JSV KVIIR
IRIVK]-X MWSFZMSYWXLEX[IYRHIVWXERH[IPP XLIIRZMVSRQIRXEP JYRGXMSRSJXLIFYMPHMRK






TVIZMSYWP] XLMW OMRH SJ YRHIVWXERHMRK ERH GPEWWMJMGEXMSR GER EX FIWX VIWYPX MR E OMRH SJ





PEGOIH XLI JPEMV JSV HIXEMPWMI «RS JVMPPW¬ *VSQ ER EIWXLIXMG ZMI[TSMRX XLI I\IGYXMSRSJ












ER]EIWXLIXMGEPP] WXVMOMRKEVXMGYPEXMSR ERHLEVQSRMSYW GSQTSWMXMSRW8LIFYMPHMRKWEVI NYWX




SJ XLI SXLIV GSQTIXMXMSR IRXVMIW EVI WLS[R MR *MKW E F ERH G MJ XLI GSQTIXMXMSR












ZIV]QYGL XLI WEQI EW XLI TPEMRQSHIVRWX]PI VIWMHIRXMEP FYMPHMRKW GSQQSRP] EHSTXIH MR
,SRK/SRKWYGLEWXLSWIMR8MR7LYM;EMERH8YRK'LYRKGSQTEVI*MKE*MKEERH
*MK F8LMW VIZIEPW XLI JEGX XLEX XLIGPEMQIH JYRGXMSREP «FIEYX]¬SJ PSSOMRK JMX[LMGL MW
WYTTSWIH XS FI TSWWIWWIH F] XLI [MRRMRK TVSNIGX EGGSVHMRK XS XLI XLISV] SJ 4EVWSR ERH




8LMW HMWGYWWMSR SJ XLI EIWXLIXMG RIYXVEPMX] SJ QSHIVR WX]PI EW I\IQTPMJMIH F] XLI
[MRRMRKTVSNIGXPIEHWYWREXYVEPP]XSXLIHMWGYWWMSRSJXLIQSVEPJYRGXMSRSJEVGLMXIGXYVI%W
HMWGYWWIH MR XLI TVIZMSYW GLETXIV XLI QSVEP JYRGXMSR SJ EVGLMXIGXYVI MW XS «VIGSVH ERH
W]QFSPM^I XLI GSRHMXMSR SJ GMZMP PMJI¬F] GVIEXMRK E GMZMP FYMPX IRZMVSRQIRX MR [LMGL E
GSQQSRP] LIPH LEVQSRMSYW GSQTSWMXMSREP SVHIV MW IWXEFPMWLIH EQSRK FYMPHMRKW ERH XLIMV
TEVXW XLVSYKL XLI I\IGYXMSR SJ HIXEMPW -R SXLIV [SVHW XLI QSVEP JYRGXMSR SJ EVGLMXIGXYVI
MRZSPZIW XLIIWXEFPMWLQIRXSJEREVGLMXIGXYVEP LEVQSRMSYWSVHIV XLEX W]QFSPMWIWSV VIJPIGXW
XLILEVQSRMSYWGSI\MWXIRGIERHZMVXYISJGMZMPMX]SJTISTPI,S[IZIVEWI\IQTPMJMIHF]XLI
«RS JVMPPW¬[MRRMRK TVSNIGX EIWXLIXMGEPP] RIYXVEPQSHIVRWX]PI FYMPHMRKW PEGO E LEVQSRMSYW
GSQTSWMXMSREP SVHIV EQSRK XLIQWIPZIW VIWYPXMRK MR E PEGO SJ WIRWI SJ GSI\MWXIRGI ERH
GMZMPMX] MR XLI GSVVIWTSRHMRK FYMPX IRZMVSRQIRX 8LIVIJSVI QSHIVRWX]PI FYMPHMRKW JEMP XS
JYPJMPP XLI QSVEP JYRGXMSR SJ EVGLMXIGXYVI 3RI QMKLX GEPP XLMW YRHIWMVEFPI VIWYPX ER
«EVGLMXIGXYVEPMRHMZMHYEPMWQ¬%W7GVYXSR[VSXI
2S[EQIVIP] JYRGXMSREPFYMPHMRKHSIWRSX PIRH MXWIPJ XS XLI MQTSWMXMSRSJETYFPMG
QIERMRK-XWXERHWMRXLI[SVPHPMOIERMRHMZMHYEPMWXMGIKSTYVWYMRKMXWS[REMQMR
HIJMERGISJSVMRHMJJIVIRGIXSXLIEMQWSJSXLIVW%RHXLEXMWLS[XLISFWIVZIV[MPP




[LMGL KEZI VMWI XS MX ERH GSRXEMRW RS MRXMQEXMSRW SJ ER SFNIGXMZI[SVPH SJ ZEPYIW
FI]SRHXLITYVWYMXSJPMQMXIHHIWMVIW







ERH XVEHMXMSREP0MRKRERVIWMHIRXMEPFYMPHMRKW *MKWEERHF -X WLSYPHFIRSXIH XLEX XLMW
QSVEP JYRGXMSR SJ EVGLMXIGXYVI QE] NYWXMJ] ERH IPEFSVEXI *SYVRMIV¬W GSQQIRX EX XLI
EJSVIQIRXMSRIHW]QTSWMYQXLEXGLEVEGXIVPIWWQSHIVRWX]PILMKLVMWIWEVITVSRI XSGVIEXMRK
WSGMEP TVSFPIQW § XLI PEGO SJ E WIRWI SJ GMZMPMX] MI «ZMVXYI SJ VIWTIGX JSV TIVWSRW¬ MR
TYFPMGWTEGIWVIWYPXIHJVSQXLIWYVVSYRHIHGLEVEGXIVPIWWMITPEMRERHEIWXLIXMGEPP]RIYXVEP
QSHIVRWX]PILMKLVMWIWWIIQWQSVIPMOIP]XSXVMKKIVWSGMEPTVSFPIQW
%KEMRWX XLMW FEGOKVSYRH XLIRI[ XVIRHSJ PERHWGETI ETTVSEGL MRYVFERHIWMKREW
I\IQTPMJMIH MR XLI 3P]QTMG 7GYPTXYVI 4EVO MR 7IEXXPI HMWGYWWIH F] 8MIFIR EX XLI
EJSVIQIRXMSRIHW]QTSWMYQ*MKQE] MRHIIHFIZMI[IHEWEREXXIQTX XSSZIVGSQI XLI
EIWXLIXMG ERHQSVEP WLSVXGSQMRKW SJQSHIVRWX]PI WIXXMRKW MR TYFPMG WTEGIW -X MW HSRI F]
«GSZIVMRK YT¬ GLEVEGXIVPIWW QSHIVRWX]PI FYMPHMRK FPSGOW F] PERHWGETIW ERH TEXLW [MXL
TPIEWERX KVIIRIV] 7YGL ER ETTVSEGL QE] WYGGIIH MR EXXVEGXMRK TISTPI XS WXE] FYX MX LEW
PEVKIP]JEPPIRSYXSJXLIWGSTISJEVGLMXIGXYVEPEIWXLIXMGWEWMXLEWQSVIXSHS[MXLPERHWGETI
HIWMKRERHREXYVEPFIEYX]
-RHIIH XLI YRGMZMP QSHIVR FYMPX IRZMVSRQIRX QE] FI JYVXLIV [SVWIRIH F] XLI
QSHIVRMWXMGQMWGSRGITXMSR XLEX E FYMPHMRK MW I\EGXP] XLI WEQI EW E JYRGXMSREPQEGLMRI MR
XIVQWSJMXWVIPEXMSR[MXLMXWWYVVSYRHMRKW7MRGI«WLMTWEIVSTPERIWERHEYXSQSFMPIWEVIRSX











IRZMVSRQIRX MR [LMGL XLI] EVI TPEGIH¬ 8LMW ZMSPEXIW XLI JEGX XLEX FYMPHMRKW YRPMOI
TEMRXMRKWEVI MQQSZEFPIERHLMKLP]PSGEPMWIHSFNIGXW XLEX «GSRWXMXYXI MQTSVXERX JIEXYVIWSJ
XLIMV S[R IRZMVSRQIRX EW XLIMV IRZMVSRQIRX MW ER MQTSVXERX JIEXYVI SJ XLIQ¬ 8LMW
QSHIVRMWXMG XLSYKLX QE] [IPP I\TPEMR [L] QSWX TISTPI [SYPH PMOI XS ZMI[ SV IZIR
ETTVIGMEXIFYMPHMRKWEWMWSPEXIHJYRGXMSREPEVXIJEGXWIZIR[LIRXLI]EVITPEGIHMRTVS\MQMX]
MR E PSGEP FYMPX IRZMVSRQIRX -X MW IZMHIRX MR XLI JEGX XLEX F] ZMVXYI SJ XLIMV TIVGITXYEP
JIEXYVIW3RIERH8[S-RXIVREXMSREP*MRERGI'IRXVIMR'IRXVEPEVIGSQQSRP]GEPPIHF]XLIMV
RMGOREQIW§«WLEZIVW¬*MK
%KEMRWX XLMWFEGOKVSYRHZMWYEP VIPEXMSRWEQSRKRIEVF]FYMPHMRKWEVIRSX WIVMSYWP]
GSRWMHIVIHMREVGLMXIGXYVEPETTVIGMEXMSR8LIWYTTSWIHMWSPEXIHRIWWSJEVGLMXIGXYVIQE][IPP
I\TPEMR [L];SRK TVSTSWIHQM\MRKQSHIVR FYMPHMRKW [MXL XLI I\MWXMRK VYVEP LIVMXEKI SJ
ZIVREGYPEV FYMPHMRKW EX XLI W]QTSWMYQ MVVIWTIGXMZI SJ XLI ZMWYEP GPEWLIW FIX[IIR XLIQ
,S[IZIV MJ XLIWI ZMWYEP GPEWLIW [IVI MRXIRHIH XS GSQQYRMGEXI W]QFSPMG QIERMRKW
;SRK¬W TVSTSWEP [SYPH FI MRJPYIRGIH F] TSWXQSHIVR W]QFSPMG IGPIGXMGMWQ [LMGL [I
HMWGYWWMRXLITVIZMSYWGLETXIV
*YVXLIVQSVI XLMW WYTTSWIH MWSPEXIHRIWWSJ EVGLMXIGXYVI PIEHWFYMPHMRKW XSKMZIYT
XLIQSVEPVIWTSRWMFMPMX]XSGSVVIWTSRHERHLEVQSRMWI[MXLSRIERSXLIV1ER]QSHIVRWX]PI
FYMPHMRKWEVIHIZSXIHXSWXERHMRKSYXJVSQSXLIVWERHEVIXLYWYWYEPP]XVIEXIHEWGSQTIXMXSVW
MR XIVQW SJ XLIMV ZSPYQI ERH LIMKLX 3J GSYVWI XLIVI EVI EPWS GSQQIVGMEP VIEWSRW JSV
QEOMRKFYMPHMRKWFMKKIVERHLMKLIV-XMWXLIWSGEPPIH«EVGLMXIGXYVEPKMKERXMWQ¬MRXLIPSGEP
FYMPX IRZMVSRQIRX EW WYKKIWXIH F] (EZMH 0YRK[LMGL GVIEXIW HMWWSRERGI MR XIVQW SJ
TVSTSVXMSR EQSRK QER] QSHIVRWX]PI FYMPHMRKW XLEX EVI SVMKMREPP] EIWXLIXMGEPP] RIYXVEP











ERH YVFER HIWMKR SJ XLI PSGEP FYMPX IRZMVSRQIRX EVI WXMPP MRJPYIRGIH XS E PEVKI I\XIRX F]
QSHIVRMWXMG MHIEW IK EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ ERH QSHIVR EVGLMXIGXYVEP JYRGXMSREPMWQ
[LMGL IQTLEWMWIW XLI EFERHSRQIRX SJ EVGLMXIGXYVEP SVREQIRXEXMSR ERH XLI GSVVIWTSRHMRK
JYRGXMSREPFIEYX]EXXLII\TIRWISJEVGLMXIGXYVEPLEVQSR]IWXEFPMWLIHXLVSYKLXLII\IGYXMSR
SJ HIXEMPW 'SRWIUYIRXP] EW I\IQTPMJMIH F] XLI [MRRMRK TVSNIGX SJ XLI 7'3 GSQTIXMXMSR
PSGEP QSHIVRWX]PI FYMPHMRKW EVI KIRIVEPP] GLEVEGXIVMWIH F] ER EIWXLIXMG RIYXVEPMX] MI E
PEGOSJEIWXLIXMGUYEPMX]VIWYPXMRKMREKIRIVEPWIRWISJMRGMZMPMX]MRXLIGSVVIWTSRHMRKPSGEP
FYMPXIRZMVSRQIRX9RJSVXYREXIP] XLMWEIWXLIXMGWLSVXGSQMRKGERRSXFIGSQTIRWEXIHF]XLI
GPEMQIH JYRGXMSREPFIEYX] MI XLIUYEPMX]SJ PSSOMRKJMXTVSTSWIHF]4EVWSRERH'EVPWSR
FIGEYWIMXMWRSXE KIRYMRIEIWXLIXMGUYEPMX]







8LMW GLETXIV GSRXMRYIW XLI HMWGYWWMSRSJ PSGEPQSHIVR EVGLMXIGXYVISJ XLI TIVZMSYW
GLETXIV F] JSGYWMRK SR E TEVXMGYPEV GEWI § XLI QSHIVRWX]PI 'IRXVEP +SZIVRQIRX 3JJMGI
'+3GSQTPI\EX+SZIVRQIRX,MPP MR'IRXVEP,SRK/SRK - EXXIQTX XSGSRXVMFYXI XS XLI
VIGIRXLSXP]HIFEXIHMWWYISJXLIGSRWIVZEXMSRSJXLI'+3GSQTPI\F]TPEGMRKXLIHMWGYWWMSR
YRHIV XLI PMKLX SJ EVGLMXIGXYVEP EIWXLIXMGW &] HSMRK WS XLI GLETXIV MPPYWXVEXIW LS[ XLI
HMWGYWWMSR SJ XLI EIWXLIXMGW SJ EVGLMXIGXYVI GER GSRXVMFYXI XS XLI TYFPMG HMWGYWWMSRW
GSRGIVRMRKSYVFYMPXIRZMVSRQIRXERHEVGLMXIGXYVEPTVEGXMGIMR,SRK/SRK
%&VMIJ%VGLMXIGXYVEP,MWXSV]SJ+SZIVRQIRX,MPP
8LI WGSTI SJ +SZIVRQIRX ,MPP [EW JMVWX IWXEFPMWLIH SR E GPMJJ XLEX MW RS[ XLI
'IRXVEPHMWXVMGXRI\XXSXLIWLSVISR,SRK/SRK-WPERHEJXIVXLI&VMXMWLLEHXSSOGSRXVSPSJ
XLIMWPERHERHFYMPXXLIMVKSZIVRQIRXSJJMGIWERHEKYRFEXXIV]XLIVIMRXLIW*MK%W
IEVP] EW 2SZIQFIV  XLI &VMXMWL KSZIVRQIRX¬W GSVVIWTSRHIRGI HEXIPMRIH XLI WMXI SJ
+SZIVRQIRX,MPP[LMGL[EWXLIRORS[REW«XLIGIRXVISJXLIGSPSR]¬
8LI GIRXVEP TEVX SJ +SZIVRQIRX ,MPP GSRWMWXIH SJ JSYV MRRSQMREXI MRHMZMHYEP
KSZIVRQIRX FYMPHMRKW EW HSGYQIRXIH MR E QET TVSHYGIH MR  *MK 8LI JSYV
FYMPHMRKW[IVIXLIRVITPEGIHF]SRIPEVKIFYMPHMRKORS[REW«+SZIVRQIRX3JJMGIW7X.SLR
4PEGI¬ +SZIVRQIRX3JJMGIW[LMGL[EWGSRWXVYGXIH JVSQ XS XSLSYWIWSQISJ
XLIKSZIVRQIRXHITEVXQIRXW8LMWGSPSRMEPWX]PIFYMPHMRK[EWX[SWXSVI]WLMKLERHJMJXIIR














%W[SVOMRK WTEGI MR+SZIVRQIRX3JJMGIW FIGEQIWGEVGI JYVXLIV SJJMGI WTEGI[EW
TVSZMHIH F] EHHMRK ER I\XVE WXSVI] XS XLI XST SJ XLI FYMPHMRK MR 8LMW MRZSPZIH
I\XIRWMZIMRXIVREP[SVOIKXLIVIFYMPHMRKSJTMIVWERHXLIMRWIVXMSRSJVIMRJSVGIHGSRGVIXI
GSPYQRW ERHQSHIVRMWEXMSR[SVO IK XLI MRWXEPPEXMSR SJ E PMJX JER PMKLX TSMRXW LIEXMRK
TSMRXWERHFIPPTSMRXW
-RXLIVIWMHIRGISJ XLI+SZIVRSV[EWQSZIHJVSQMXWPSGEXMSRRIEVXLIWLSVI
YT XLI LMPP XS EREVIE WSYXL SJ+SZIVRQIRX3JJMGIW8LIRI[ VIWMHIRGI SJ XLI+SZIVRSV
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«LSP] TPEGI¬ JSV XLI PSGEP TVSXIWX EGXMSRW ERH LIRGI WIIQIH XS FI EWWSGMEXIH [MXL
LYQERMWXMG ZEPYI SJ I\IGYXMRK GMZMP VMKLXW*VSQ XLMW TIVWTIGXMZI XLI LYQERMWXMG
ZEPYI SJ+SZIVRQIRX ,MPP ERH XLI'+3 GSQTPI\ MW PEVKIP] GSRWXMXYXIH F] TVSXIWX
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ERH WGMIRXMJMG ZEPYI MW ER MVVIPIZERX GEXIKSV] MR XLMW HMWGYWWMSR -RHIIH XLI GSRWIVZEXMSR
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GSQTPI\ *VSQ XLMW TIVWTIGXMZI - TVSTSWI XLEX XLI EIWXLIXMG ZEPYI SJ XLI '+3 GSQTPI\
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7IGSRH XLI EYXLSVW GSYRXIH ZMWYEP GSRXVEWXW SV GPEWLIW FIX[IIR HMJJIVIRX WX]PMWXMG
TEVXW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+Y XVMIH XS HIJIRH XLI;IWX;MRKF] EVKYMRK JVSQ XLI ZMI[TSMRX SJ XLI WSGEPPIH
QSHIVR EVGLMXIGXYVEP EIWXLIXMGW 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/SRK LYRK MW PSGEXIH EX XLMW IPIZEXMSR8LIWI EVGLMXIGXYVEP EVVERKIQIRXW MR JEGX HS RSX
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,SYWI XS XLI LEVFSYV EW XLI QEMR IZMHIRGI JSV XLI MRXIRXMSRIH E\MEP ERH W]QQIXVMGEP
GSQTSWMXMSR,S[IZIV MX MW RSX HMJJMGYPX JSV YW XS JMRH XLEX +Y [VSRKP] EWWYQIH XLEX E
GSRWMHIVEXMSRSJEFYMPHMRK¬WLIMKLXQYWX PIEH XS XLIEHSTXMSRSJERE\MEPERHW]QQIXVMGEP
PE]SYX EQSRK XLIGSVVIWTSRHMRKFYMPHMRKW -RHIIH MX MWEP[E]WTSWWMFPI JSVEREVGLMXIGX XS
GSRWMHIV XLILIMKLXSJEFYMPHMRK[MXLSYXEHSTXMRKERE\MEPSVW]QQIXVMGEPPE]SYX-XWIIQW
XLEX +Y TVIWYTTSWIH ER MRXIRHIH KISQIXVMG VIPEXMSR EQSRK XLI '+3 GSQTPI\ ERH
+SZIVRQIRX,SYWIFYX[EWYREFPIXSTVSZMHIER]VIPIZERXVIEWSRJSVLMWEWWYQTXMSR
*SYVXLXLITPEYWMFMPMX]SJ+Y¬WTVSTSWEPMWJYVXLIV[IEOIRIHMJ[IJSPPS[XLIQSHI
SJ EVGLMXIGXYVEP I\TIVMIRGI WYKKIWXIH F] +SSHQER ERH 6SKIV 7GVYXSR %W XLI] WXEXIH
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SVTEMRXMRK§ MX MWFMKKIV IZIR XLER[IEVI;IGERRSX XEOI MX EPP MR JVSQEWMRKPI
TSMRXSJZMI[[IQYWXQSZIEVSYRHERH[MXLMRMXXSKVEWTXLI[LSPI 
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8LIHIWMKR SJ XLI XLVII[MRKWSJ XLI'+3GSQTPI\[EW PEVKIP] MRJPYIRGIHF] XLI
XLSYKLXW SJ EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ  [LMGL [EW TVIZEPIRX HYVMRK XLI IEVP] XS QMH
X[IRXMIXL GIRXYV] MRQSWXQSHIVR GMXMIW EVSYRH XLI [SVPH8LMW MW IZMHIRX MR GSQTPI\¬W
EHSTXMSRSJXLIQEWWTVSHYGXMSRPSKMGSJQSHYPEVMWEXMSR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MRXS
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XLI YWEKI SJ XLI FYMPHMRK GSQTPI\ EW XLI TPERW GER FI HMZMHIH MRXS ER] QYPXMTPI SJ XLI
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*MK 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-X MW WMKRMJMGERX XS RSXI LIVI XLEX MR ZMI[ SJ XLI HMWGYWWMSR SJ XLI GSRWIVZEXMSR SJ
LIVMXEKI JSV XLI GSQQSR KSSH SJ XLI KIRIVEP TYFPMG EIWXLIXMGEPP] XLI I\XIVMSVW SJ XLI
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JVEKQIRX SJ XLI MRJSVQEXMSR SJ XLI MRXIVMSV HIWMKR TYFPMGP] EZEMPEFPI -X [SYPH XLYW FI
MQTVSFEFPI XS GSRHYGX E GSQTVILIRWMZI WXYH] SJ XLI MRXIVMSV SJ XLI GSQTPI\ 8LI WEQI
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MRZIWXMKEXMSRGLMIJP]XSXLII\XIVMSVSJXLI'+3GSQTPI\
%PXLSYKL XLI HIWMKR SJ XLI I\XIVMSV SJ XLI GSQTPI\ [EW PEVKIP] MRJPYIRGIH F]
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IK EFWXVEGX JSVQEPMWQ ERH QSHIVR EVGLMXIGXYVEP JYRGXMSREPMWQ
GPSWIV I\EQMREXMSR VIZIEPW XLEX WSQI TEVXW SJ XLI GSQTPI\ HS RSX WXVMGXP] JSPPS[ XLI
QSHIVRMWXMGTVMRGMTPISJVINIGXMRKXLIEHSTXMSRSJSVREQIRXERHHIXEMP%WXLI,%%MRHMGEXIH
XLEX XLI ETTEVIRXP]QSHIVRWX]PI )EWX;MRK LEW GSQTSRIRXW MRJPYIRGIH F] EVX HIGS EW MW
IZMHIRXMRXLI«^MK^EKQSYPHMRK¬SJXLIGERST]ERHXLIVYHMQIRXEV]«JPYXIHKVERMXIGSPYQR¬
SJXLIIRXVERGIEXXLIIEWXIVRIRHSJXLI)EWX;MRK*MK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
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
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SJ EVGLMXIGXYVI XS FI WSQIXLMRKQSVI XLER YXMPMXEVMER JYPJMPQIRX § EVGLMXIGXYVI WLSYPH EPWS
EMQ EX UYEPMXMIW MR ZMWYEP XIVQW 9RJSVXYREXIP] XLMW GSRWMHIVEXMSR LEW FIIR SZIVPSSOIH SV
MKRSVIH F] QER] SXLIV TEVXMGMTERXW MR XLI HMWGYWWMSRW SJ XLI ;IWX ;MRK GSRWIVZEXMSR
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8LI EIWXLIXMG
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*VSQ XLMW TIVWTIGXMZI XLI EIWXLIXMG UYEPMX] SJ EVGLMXIGXYVI MW HIXIVQMRIH F] XLI
GSLIVIRGISVLEVQSR]EQSRKFYMPHMRKW ERH XLIMVTEVXW%GGSVHMRK XS7GVYXSR XLMWOMRHSJ
EVGLMXIGXYVEP GSLIVIRGI SV LEVQSR] MW EP[E]W EGLMIZIH F] GSQQSRP] LIPH TEXXIVRW SJ
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RIGIWWEV]XSIWXEFPMWLEGSLIVIRXSVLEVQSRMSYWGSQTSWMXMSREPSVHIVEQSRKXLIQWIPZIWERH
XLIMV TEVXW  -RWXIEH XLI] QIVIP] MRZSPZI ER EGGYQYPEXMSR SJ TEVXW XLEX PEGO ZMWYEP
GSVVIWTSRHIRGI 8LI] EVI MWSPEXIH SFNIGXW PMOI SVHMREV] JYRGXMSREP EVXIJEGXW XLEX «EVI RSX
















8LMW JEMPYVI XS TVSZMHI E VIEHEFPI ZSGEFYPEV] MW RSX E XVMZMEP HIJIGX SJ QSHIVRMWX
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;MRKW LEW [MRHS[ PIZIPW XLEX EVI EPMKRIH [MXL XLSWI SJ XLI )EWX ERH 'IRXVEP ;MRKW
ZMWYEPP]MXHSIWRSXVIEPP]JYRGXMSREWEXVERWMXMSREP^SRI-XMWHYIXSXLIJEGXXLEXEPPSJXLI
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FSYRHEVMIW [MXLSYX ER] ETTVSTVMEXI EVXMGYPEXMSR XLEX GER ZMWYEPP] NSMR XLI XLVII FPSGOW
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FSXLXLI;IWXIVRERH'LMRIWIEIWXLIXMGWIRWIW,S[IZIV MXWIIQWXLEXXLMWVSSXMRKMWUYMXI
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WYKKIWXIHXLEXEVGLMXIGXYVIGSRWMWXW
SJ XLVII MRGSQQIRWYVEFPI GSRHMXMSRW§ «'SQQSHMX]*MVQRIWWERH(IPMKLX¬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JYRGXMSREPGSRWMHIVEXMSRMRZSPZMRK«GVMXMGEPEREP]WMWGSRXI\XWGSRWXVEMRXWERHTVSKVEQQEXMG
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,S¬WEVGLMXIGXYVEPGSRXVMFYXMSRXSXLITYFPMGWTEGIHMHRSXGSRWMHIVEIWXLIXMGUYEPMX]PMOIXLI
GSVVIWTSRHIRGI ERH LEVQSR] GVIEXIH FIX[IIR XLI MRPEMH TEZIQIRX ERH FYMPHMRKW SJ XLI
4ME^^EHIP'EQTMHSKPMS*MKMR6SQI
%W GSQQIRXIH MR SYV HMWGYWWMSR SJ =MQ¬W ETTVSEGL XS YVFER TPERRMRK XLI








FIIR MRLIVIRX MR XLI GSQTSWMXMSREP TEXXIVRKVEQQEV SJ [IPPIWXEFPMWLIH GPEWWMGEP WX]PIW
,S[IZIV PMOI=MQERHQSWXSXLIVGSRXIQTSVEV]EVGLMXIGXW,STVIJIVW XLIQSHIVRJSVQEP
EFWXVEGXMSR[LMGLYWYEPP]PEGOWEKVEQQEVJSVIWXEFPMWLMRKGSLIVIRGIEQSRKFYMPHMRKWXS
XLI GPEWWMGEP WX]PIW JSV TVSNIGXW MR GSRXIQTSVEV] GSRXI\X %W E VIWYPX LI EFERHSRW XLI
ZEPYEFPITVMRGMTPISJGMZMPMX]ERHSZIVPSSOWXLMWOMRHSJEVGLMXIGXYVEPGSRXVMFYXMSR XSTYFPMG













XLIHIGSVEXIH WLIH8LIMV MRHITIRHIRX JEGEHIW MRZSPZIH NY\XETSWMXMSRWSJ IPIQIRXW WYGL EW
WMKRWERHPMKLXMRK&]HSMRKWSXLIFYMPHMRKW[IVIXYVRIHMRXSPMKLXFS\IWSV«FIEGSRW¬XLEX
GSQQYRMGEXIH EWWSGMEXIH QIERMRKW SJ GSQQIVGMEP EGXMZMXMIW PEVKIP] XLVSYKL
«IPIGXVSKVETLMGW¬ MI X[SHMQIRWMSREP KVETLMG VITVIWIRXEXMSRW QEHI F] RISR XYFI 0)(
ERHWSSR-XMWEGSQQSRTLIRSQIRSRXLEXXLMWOMRHSJGSQQYRMGEXMSRSVEHZIVXMWIQIRX









FVMKLXRIWW WLEVTRIWW ERH WS SR VIWYPXMRK MR E ZMWYEP VIWXPIWWRIWW ERH GSRXVEHMGXMSR -X MW
IWTIGMEPP]IZMHIRXMRXLIGEWISJ'ERXSR]EQE%W,S[VSXI
8LI IRXVERGI ERH JEqEHI TVSZMHI ZMWMXSVW [MXL XLIMV JMVWX MQTVIWWMSR SJ XLI QEPP




8LMW TSWXQSHIVR ETTVSEGL XS FYMPHMRK JEqEHIW MRXVSHYGIW SV QEKRMJMIW ZMWYEP
GPEWLIWEQSRKFYMPHMRKWMRTVS\MQMX]MRXIVQWSJXLIMVFVMKLXRIWWGSPSYVKVETLMGWX]PIERH
WS SR 4EVXW GSQTIXI [MXL SRI ERSXLIV VEXLIV XLER WIEVGL JSV E [E] XS JMX LEVQSRMSYWP]
XSKIXLIV ERH EGLMIZI XLI ZMVXYI SJ GMZMPMX]9RJSVXYREXIP][LIR IZIV]XLMRK MW IQTLEWMWIH
RSXLMRK MWYPXMQEXIP]IQTLEWMWIHERH[LEX MW PIJXSZIV MWZMWYEPGLESW VEXLIV XLERSVHIV MR




8LMW RIKPIGX SJ EIWXLIXMG GSRWMHIVEXMSR MW EPWS IZMHIRX MR ,S¬W TVSTSWEP XS EHH E






MW E XVEHMXMSREP ,EOOE ZMPPEKI LSYWI [MXL E ]MRK WLER VSSJ « ¬ MR 'LMRIWI ERH [EW
KVEHIH EW E +VEHI LMWXSVMG FYMPHMRK F] XLI %RXMUYMXMIW ERH 1SRYQIRXW 3JJMGI 
%GGSVHMRK XS XLI HIWGVMTXMSR SJ XLI GSVVIWTSRHMRK EVXMGPI TVITEVIH F] ,S&EVVMI ,S
%VGLMXIGXYVI-RXIVMSVW0XHERHTYFPMWLIHMRXLI,/-%.SYVREPXLITVSTSWEPVIPEXIHRSXXS
VIWXSVMRK XLI LMWXSVMGEP4YR9O FYX XS VIHIZIPSTMRK XLI IRXMVI GSVVIWTSRHMRK WMXI 7YGL E











HSRI XLVSYKL XLI QERRIV SJ VIWTIGX8[S GSVVIWTSRHMRK HIWMKR HIGMWMSRW EVI [SVXL
HMWGYWWMRKMRXIVQWSJEVGLMXIGXYVEPEIWXLIXMGW
*MVWX ,S WYKKIWXIH XLEX XLI TVSNIGX VIWTIGXIH XLI GIRXVEP E\MEPMX] SJ XLI SVMKMREP
PE]SYX SJ XLI WMXI,I LIPH XLEX XLI FMPEXIVEP W]QQIXV] SV E\MEPMX] MI XLI TVMQEV] ERH
WIGSRHEV] E\MW VYRRMRK TIVTIRHMGYPEV ERH TEVEPPIP XS XLI QEMR JEqEHI SJ 4YR 9O
VIWTIGXMZIP] MW «ER MQTSVXERX JIEXYVI MR XVEHMXMSREP'LMRIWIEVGLMXIGXYVI¬ XLEX VIPEXIW XS XLI
WIRWISJFEPERGI[LMGLMWXLIOI]XSXLI«EIWXLIXMGW¬SJXVEHMXMSREP'LMRIWIEVGLMXIGXYVI
8LI RI[ FYMPHMRK [EW SVMIRXEXIH EPSRK XLI WIGSRHEV] E\MW SJ 4YR 9O ERH XLYW
EWWYQIH XS VIWTIGX MX ,S[IZIV EGGSVHMRK XS XLI TVSTSWEP XLI SVMIRXEXMSR SJ XLI RI[
FYMPHMRKXYVRIH«EX ERERKPI¬ JVSQXLIWIGSRHEV]E\MWSJ4YR9O,SHMHRSXI\TPEMR XLI
VIEWSRJSVXLIXYVRFYXJSV[LEXIZIVVIEWSRXLMWEVVERKIQIRXFVSOIXLIWTEXMEPTVMRGMTPISJ
XVEHMXMSREP'LMRIWIEVGLMXIGXYVI-RHIIHXLIGEWIQMKLXRSXFIHIZEWXEXMRKEWXLIXYVRSJXLI





SJ XLIWMXIQEOMRK4YR9OZMWYEPP]WIGSRHEV]XS MX%WE VIWYPXXLISVMKMREPFEPERGISJ XLI
TVMQEV] ERH WIGSRHEV] E\IW SJ 4YR9O [EW RSX TVIWIVZIH ERH VIWTIGXIH ZMWYEPP] F] XLI
MQTSWMXMSRSJ XLIVIPEXMZIP]KMKERXMGFYMPHMRKSR XLIWMXI-RHIIH,SGPEMQIH XLEX XLIQEWW
ERHLIMKLXSJXLIRI[FYMPHMRK[EWXEOIRMRXSGSRWMHIVEXMSRMRLMWHIWMKR%WLI[VSXI
8LIEVGLMXIGXYVEPQEWWMRKSJ XLIGSPYQFEVMYQ MW GSRXVSPPIHERH LYQFPI MRLIMKLX
[MXLXLIJVSRXWXSTTMRKEXWXSVI]WERHXLIFEGOEXWXSVI]W?EGXYEPP]WXSVI]WJVSQ











,S[IZIV XLMWQSHMJMGEXMSR WXMPP HMH RSX LIPT XLI LEVQSRMWEXMSR FIX[IIR XLI RI[ FYMPHMRK
ERH4YR9O 8LIQSHIP TLSXSW ERH HVE[MRKW SJ XLI TVSNIGX VIZIEPIH XLEX MR WTMXI SJ XLMW
QSHMJMGEXMSR XLI MQTSWMXMSRSJ XLIRI[FYMPHMRKWXMPP HMWXYVFIH XLI FEPERGI SJ XLISVMKMREP
PE]SYXSJ XLIWMXI§EJEGXGSRXVEHMGXIH,S¬WTVSTSWEP XLEX«XLIGIRXVEPE\MEPMX]SJ4YR9OMW
TVIWIVZIHERHWLEPPFIXLIQEMRE\MWSJXLI[LSPIGSQTPI\?MRGPYHMRKXLIRI[FYMPHMRKA¬
8LMW I\TPEMRW[L] MR XVEHMXMSREP'LMRIWI EVGLMXIGXYVEP PE]SYXW FYMPHMRKW PSGEXIH EPSRK XLI
WIGSRHEV]E\MWEVIYWYEPP] WQEPPIVSV WLSVXIV%PP MREPP,S[EW VMKLX XSTSMRXSYX XLEX XLI
WIRWISJFEPERGIEQSRKTEVXWSJXLIE\IWMWXLIOI]XSXLIEIWXLIXMGWSJXVEHMXMSREP'LMRIWI
EVGLMXIGXYVIFYXLIJEMPIHXSETTP]XLMWTVMRGMTPIMRLMWTVSTSWEP
7IGSRH ,S WYKKIWXIH XLEX XLI TVSNIGX WLSYPH VIWTIGX XLI JVSRX IPIZEXMSR SJ XLI









EHHMXMSR XS VIWXSVMRK XLI SVMKMREP WTEXMEP EVVERKIQIRX SJ XLI WMXI F] VISTIRMRK XLI QEMR
IRXVERGI XS4YR9O[LEXQEXXIVWQSWX MW[LIXLIV XLII\MWXMRKWX]PMWXMGSVHIVSR XLIWMXI MW
VIWTIGXIH8LIJVSRXJEqEHISJ4YR9O MWVIWTIGXIHEWPSRKEWMXW XVEHMXMSREP'LMRIWI,EOOE
EVGLMXIGXYVEPWX]PI MWGSVVIWTSRHIHF] XLIWX]PISJ XLIRI[FYMPHMRK,S[IZIVEGGSVHMRKXS












%PP MR EPP XLI RI[FYMPHMRKHMH RSX JMX ETTVSTVMEXIP][MXL XLILMWXSVMGEP4YR9O MR




 8LI TVIGIHMRK MRZIWXMKEXMSR MRHMGEXIW XLEX XLI XVIRH SJ EVGLMXIGXYVEP TVEGXMGI F]
PIEHMRK PSGEP EVGLMXIGXW EW VITVIWIRXIH F] =MQ ERH ,S PEVKIP] EHSTXW ZSGEFYPEVMIW IK




TSWXQSHIVR MRXIRXMSR XS EWWSGMEXIQSHIVRWX]PI TVSNIGXW[MXL XLI,SRK/SRK SV 'LMRIWI
GSRXI\X § E XLSYKLX XLEX GSRXVEHMGXW XLI YRMZIVWEP GPEMQ SJ EVGLMXIGXYVEP QSHIVRMWQ -X MW
YRHIVXLIXIRWMSRGVIEXIHF]XLIWIGSRXVEHMGXSV]XLSYKLXWXLEX=MQERH,SEW[IPPEWQER]
SJ XLI PSGEP EVGLMXIGXW GSRHYGX XLIMV TVEGXMGIW9RJSVXYREXIP]QEMRP]HYI XS XLI GSRWXVEMRX
WIXF]XLIEHSTXIHQSHIVRJSVQEPEFWXVEGXMSRXLIMVETTVSEGLIWEVITVIZIRXIHJVSQMRLIVMXMRK
XLIEIWXLIXMGWIRWISJXVEHMXMSREP'LMRIWITVEGXMGI%WEVIWYPXXLIXVIRHSJPSGEPEVGLMXIGXYVEP
TVEGXMGI EW VITVIWIRXIH F] =MQ ERH ,S¬W ETTVSEGLIW KIRIVEPP] IRKEKIW MR E X]TI SJ
GSRXI\XYEPMWQ MR XIVQW SJ WTEXMEP GSRRIGXMSRW ERH GIVXEMR X]TIW SJ JEVJIXGLIH GYPXYVEP
EWWSGMEXMSRMRXIVQWSJWTEXMEPEVVERKIQIRXQEXIVMEPWQIRXEPMX]ERHWSSR%PPMREPPXLIWI






8LI W]RXLIWMW SJ WX]PIW MR 'LMRIWI EVGLMXIGXYVI QE] HEXI FEGO EW JEV EW  %(
[LIRXLITVEGXMGI[EWEHSTXIHMRXLI&YHHLMWXTEKSHE7YRK=YIR7WYPSGEXIHEX7YRK7LER
MR 8IRK JIRK ,WMIR ,SRER 4VSZMRGI *MK  8LMW [IPPTVIWIVZIH «SPHIWX FVMGO TEKSHE¬
MRGSVTSVEXIH-RHMERWX]PIEVXMGYPEXMSRGLEVEGXIVMWIHF]XLI«TSP]KSREPIRKEKIHGSPYQRW[MXL
PSXYWFPSWWSQ GETMXEPW¬ ERH «PSXYW TIXEP¬WLETIH I\XVEHSW MR MXW JMVWXWXSVI] EVGLIW8LI
FYMPHMRK [EW WYGGIWWJYPP] EHETXIH XS XLI 'LMRIWI GSRXI\X XLVSYKL XLI ETTVSTVMEXI
MRGSVTSVEXMSR SJ 'LMRIWI EVGLMXIGXYVEP JIEXYVIW WYGL EW XLI «JEGWMQMPI FVEGOIXMRK SR MXW
QEWSRV]WMHIW¬ERH«MQMXEXMSRGIVEQMGVSSJIEZIEXIEGLPE]IV¬
,S[IZIV XLMW OMRH SJ EVGLMXIGXYVEP W]RXLIWMW [EW VEVI MR XLI GSYVWI SJ 'LMRIWI
EVGLMXIGXYVIYRXMPXLIQMHRMRIXIIRXLGIRXYV][LIR'LMREIRGSYRXIVIHWYFWXERXMEPP];IWXIVR
ORS[PIHKIMRGPYHMRKXIGLRSPSKMIWERHEVGLMXIGXYVEPTVEGXMGIEWEVIWYPXSJXLIEKKVIWWMSRSJ
;IWXIVR TS[IVW .ETER ERH6YWWME EKEMRWX MXW XIVVMXSVMIW(YVMRK XLI TVIZMSYW ]IEVW
'LMRIWI EVGLMXIGXYVEP XVEHMXMSR [EW TVSFEFP] XLI PSRKIWX YRMRXIVVYTXIH TVEGXMGI SJ E JEMVP]
JM\IH WIX SJ ZSGEFYPEVMIW ERH KVEQQEVW MI GSQTSWMXMSREP SVHIVTEXXIVR VIWYPXMRK MR
PEVKIP] WMQMPEV SVGSLIVIRX FYMPX GMVGYQWXERGIW XLI PMOIWSJ[LMGL[SYPHLEZIFIIR EPQSWX
MQTSWWMFPI MR SXLIV GMZMPMWEXMSRW-X [EW RSX YRXMP XLI W XLEX 'LMRIWI GVEJXWQIR ERH
FYMPHIVW [LIR I\TSWIH XS QSHIVR ORS[PIHKI JVSQ XLI ;IWX FIKER XS WTIGYPEXI XLEX
'LMRIWI EVGLMXIGXYVEP TVEGXMGI «QMKLX FIRIJMX JVSQ XIGLRMGEP ERH IRKMRIIVMRK MRRSZEXMSRW
QEHI FI]SRH 'LMRE¬W FSVHIVW¬  7MRGI XLIR XLIVI LEZI FIIR MRGVIEWMRK EXXIQTXW EX
IWXEFPMWLMRK ER EVGLMXIGXYVEP QIVKIV FIX[IIR XLI XVEHMXMSREP 'LMRIWI ERH ;IWXIVR WX]PIW
EGGSVHMRKXSHMJJIVIRXTVMRGMTPIWPIEHMRKXSXLIWSGEPPIH'LMRIWIVIREMWWERGIWX]PI
&IJSVIIRXIVMRKMRXSEHIXEMPIHHMWGYWWMSRSJEVGLMXIGXYVEPQIVKIVWMR'LMREMX[SYPH











8LI 7SRK¬W RIS'SRJYGMER QIXETL]WMGW MHIRXMJMIW E «FMREV] GSRGITX¬ SJ XLMRKW
EGGSVHMRK XS[LMGL SFNIGXW EVI GSQTSWIH SJ XM ERH ]SRK [LIVI XLI JSVQIV VIJIVW XS «XLI
SRXSPSKMGEPEWTIGXW¬XLIPEXXIVVIJIVWXSXLI«JYRGXMSREPEWTIGXWSJXLIWEQIVIEPMX]¬
%JXIV VITIEXIH HIJIEXW F]KVIEXQMPMXEV]TS[IVW WYGL EW&VMXEMR *VERGI+IVQER]
6YWWME ERH .ETER MR XLI 3TMYQ ;EVW FIX[IIR  ERH  'LMRIWI IPMXIW MRGPYHMRK
SJJMGMEPW ERH WGLSPEVW [IVI IEKIV XS ;IWXIVRMWI ERH QSHIVRMWI 'LMRE [MXL E OIIR I]I
XS[EVHW WXVIRKXLIRMRK XLI REXMSR¬W TS[IV %X XLEX XMQI WMRGI XLI 'LMRIWI KIRIVEPP] LEH
GSRWMHIVEFPI JEMXL MR XLIMV XVEHMXMSREP GYPXYVEP ZEPYIW ERH MHISPSKMIW TEVXMGYPEVP]
'SRJYGMERMWQXLIFMREV]GSRGITXSJXMERH]SRK[EWJMVWXEHSTXIHEWXLIOI]TVMRGMTPIMRXLI
TEVXMEP ;IWXIVRMWEXMSR SJ XLI GSYRXV] -R XLI IEVP] WXEKIW SJ ;IWXIVRMWEXMSR «'LMRIWI
PIEVRMRK¬ SV ORS[PIHKI [EW OITX ERH MHIRXMJMIH EW XM MI «XLI IWWIRXMEP SV SRXSPSKMGEP
TVMRGMTPI¬ERH«;IWXIVRPIEVRMRK¬SVORS[PIHKI [EWMHIRXMJMIHEW]SRKMIXLI «JYRGXMSREP
EWTIGX¬7MRGI XLIR ZEVMSYW EXXIQTXW EXQIVKMRK «XM¬ ERH «]SRK¬ [MXL HMJJIVIRX VSPIW ERH
GSRXIRXWETTPMIHXSIEGLLEZIFIIRTVSTSWIHMRERIJJSVXXS;IWXIVRMWI'LMRETEVXMGYPEVP]MR
XLIMRHYWXVMEPERHQMPMXEV]WIGXSVW
&IJSVI XLI W MR KIRIVEP ]SRK [EW XLSYKLX XS FI WYFSVHMREXI XS XM EW MX [EW
TVSQSXIH F] XLI 7IPJ7XVIRKXLIRMRK 1SZIQIRX [LMGL QEMRP] JSGYWIH SR XLI MRHYWXVMEP
HIZIPSTQIRXFIX[IIRERHERHXLI,YRHVIH(E]¬W6IJSVQQSQIRX[LMGL[EW
ER I\XIRWMSR SJ XLI 7IPJ7XVIRKXLIRMRK1SZIQIRX ERH FVMIJP] XSYGLIH YTSR XLI MWWYIW SJ
MHISPSKMGEPVIJSVQEXMSRMRXLIWSGMEPERHTSPMXMGEPJMIPHWFYX[EWGSRGIMZIHEWXSSVEHMGEPF]
GSRWIVZEXMZISJJMGMEPW ERH XLYW[EWHSSQIH XS JEMP MR8LITVIZEMPMRK XLSYKLX EX XLI
XMQI [EW XLEX XM WLSYPH EGXMZIP] MRXIVEGX [MXL ]SRK WS XLEX XLI PEXXIV GSYPH EHZERGI XLI
JSVQIV%W>LMHSRK>LERKEWGLSPEVERHSJJMGMEPSJXLIPEXI5MRK(]REWX][VSXI
-J[I[MWL XSQEOI'LMRE WXVSRKERH TVIWIVZI'LMRIWI ORS[PIHKI[IQYWX WXYH]
;IWXIVR ORS[PIHKI *YVXLIVQSVI MJ [I HS RSX YWI 'LMRIWI ORS[PIHKI XS











;IWXIVRMWEXMSR SJ 'LMRE ,S[IZIV FIGEYWI XLI PMZMRK WXERHEVHW MR XLI WIQMGSPSRMEP ERH
GSPSRMEP GSRGIWWMSRW [IVI SFZMSYWP] LMKLIV XLER XLEX MR XLI HIZIPSTMRK HSQEMR SJ XLI
6ITYFPMGSJ'LMRE XLIRIIH XSQEMRXEMRXVEHMXMSREP'LMRIWI MHISPSKMIWGYPXYVEPZEPYIWERH
IZIR XLI QSHI SJ TSPMXMGEP W]WXIQ FIKER XS FI UYIWXMSRIH 8LMW HSYFXMRK SJ XVEHMXMSREP
'LMRIWIGYPXYVIERHZEPYIW[EWPEXIVI\TPMGMXP]I\TVIWWIHF]XLI2I['YPXYVEP1SZIQIRXMR
 [LMGL [EW MXWIPJ WYGGIIHIH F] XLI1E] *SYVXL1SZIQIRX MR 8LMW PIH XS E
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MRHYWXVMEPORS[PIHKIXSMRGSVTSVEXI;IWXIVRKSZIVRMRKMHISPSKMGEPTVMRGMTPIW3JJMGMEPWERH
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*VSQEGYPXYVEPZMI[TSMRXXLI][IVIMRXIRHIHXS
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QIXLSHERH;IWXIVREVGLMXIGXYVEPWX]PIW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[IVIVIJIVVIH
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LMWXSVMGEP ERHSV TSPMXMGEP TIVWTIGXMZIW FYX RSX ER EIWXLIXMG TIVWTIGXMZI EW MW IZMHIRX MR
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 %RGMIRX ERH1SHIVR%VGLMXIGXYVI MR,SRK
/SRKF]&MRK]M0SRK(EZMH0YRK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TIVWTIGXMZI























8LI XVEHMXMSREP 'LMRIWI[SSHIR JVEQI GSRWXVYGXMSR[EW HSGYQIRXIH MR XLI SPHIWX
WYVZMZMRK 'LMRIWI TEXXIVR FSSO XLI =MRK^ES*EWLM « ¬ MR 'LMRIWI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WMKRMJMGERX «'LMRIWI XIGLRMGEP QERYEP SR FYMPHMRKW¬ 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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VIPEXMRK XS GSRWXVYGXMSRQIXLSHW SJ WXSRI[SVO GEVTIRXV] NSMRIV] ERH WS SR3RI SJ XLI
WMKRMJMGERXQIXLSHW MW NY^LI « ¬ MR'LMRIWI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 VYPIWSVJSVQYPEI[LMGLEVIKMZIRMRWIRXIRGIW VEXLIV XLERRYQIVMGEP JSVQW
JSV HIXIVQMRMRK XLI HMQIRWMSRW QSHIPPMRK ERH GSQTSWMXMSRW SJ TEVXW8LI XLMVH WIGXMSR
GSZIVMRK'LETXIVWMWXLI«'SVZII¬« ¬MR'LMRIWI[LMGLQEMRP]HIEPW[MXLGSWX
IWXMQEXMSRW JSVQEXIVMEPW ERH PEFSYV8LI JSYVXL WIGXMSR GSZIVMRK'LETXIVW  MW XLI
«1EXIVMEP¬« ¬MR'LMRIWI[LMGLQEMRP]MRGPYHIWIWXMQEXMSRWJSVXLIEQSYRXSJVIUYMVIH
QEXIVMEPWERHXLIGSVVIGXTVSTSVXMSRSJMRKVIHMIRXWXSQEOIGIVXEMRQEXIVMEPWWYGLEWFVMGO
8LIJMJXLWIGXMSRGSZIVMRK'LETXIVW MW XLI «7XERHEVH(VE[MRK¬ « ¬ MR'LMRIWI
[LMGLFEWMGEPP]WIVZIWEWEVIJIVIRGIJSVXLIWIGSRHWIGXMSR-XGSRXEMRWQIEWYVIHHVE[MRKW
XLEX MPPYWXVEXI XLI «TVEGXMGEP HIXEMPW JSV GEVTIRXV] ERH NSMRIV]¬MRGPYHMRK XLI QEOMRK ERH
NSMRXMRK SJ TEVXW WYGL EW FVEGOIXMRK YRMXW XLIQSHIPPMRKSJTEVXW WYGL EW GYVZIH VSSJPMRIW
HIGSVEXMSRTEXXIVRWERHWSSR
 +IRIVEPP] XLI=MRK^ES*EWLM MW E W]WXIQEXMG HSGYQIRX [LMGL MW GLEVEGXIVMWIH F]
VYPIW ERH JSVQYPEI FEWIH SR E QSHYPEV W]WXIQ XS HIXIVQMRI XLI HMQIRWMSRW JSVQW ERH
TSWMXMSRW SJ TEVXWEW WLS[R MR XLI WIGSRH ERH JMJXL WIGXMSRW8LIQSHYPEV W]WXIQSJ XLI
=MRK^ES*EWLMMWEGEMJIRW]WXIQMR[LMGLGEMMWIUYEPXSJIR%GEMHSIWRSXLEZIER
EFWSPYXI RYQIVMGEP ZEPYI FYX IMKLX ZEPYIW VIJIVVIH XS XLI WSGEPPIH IMKLX KVEHIW [LMGL
GSVVIWTSRHW XS XLI IMKLX GVSWWWIGXMSREP WM^IW SJ ETEVXMGYPEV XMQFIV IPIQIRX MI XLI[EPP
EVQERHWXMJJIRIVEWWLS[RMRXLI«HVE[MRKSJPEVKI[SSHTVSHYGXMSRRS¬«
¬MR'LMRIWI*MK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GEPPIH E QSHYPI MW YWIH XS IWXEFPMWL HMQIRWMSRW XLEX EVI QYGL KVIEXIV XLIR XLMW
HMEQIXIV SV QSHYPI XS HIXIVQMRI XLI LIMKLX SJ E GSPYQR JSV I\EQTPI F] XEOMRK
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KVEHI %W E VIWYPX XLI IMKLX KVEHIW EPPS[ FYMPHIVW XS ETTP] WMQMPEV SV IZIR MHIRXMGEP
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SJ E TEVX MR VIPEXMSR XS SXLIV TEVXW [I JMRH XLEX XLMW QSHYPEV W]WXIQ GSRWMHIVW RSX SRP]
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TEVXW WSQILS[ GSRXVMFYXMRK 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 XS XLI EIWXLIXMG ERHSV EVGLMXIGXYVEP ZEPYI SJ E
FYMPHMRKEWE[LSPI¬
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JVSQ
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TSMRXWMREGGSVHERGI[MXLXLIHIVMZIHHMQIRWMSRWERIPIKERXGYVZIWLETIHVSSJVIWYPXW
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RSW¬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E FVEGOIX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XLI EFWSPYXIRYQIVMGEPHMQIRWMSRSJEJIRHITIRHWSRXLIKVEHISJXLIFYMPHMRKEWHMWGYWWIH





ETTVSTVMEXIRIWW XLEX XLI FPSSQMRKJSVQ FVEGOIXMRK YRMXW PSSO VMKLX MR VIPEXMSR XS XLI IEZI
TVSNIGXMSR MR XIVQWSJHMQIRWMSR MIRIMXLIV XSSWQEPPRSV XSS PEVKI -RKIRIVEP XLIQSVI
XMIVW XLI QSVI QEKRMJMGIRX XLI I\TVIWWMZI GLEVEGXIV SJ XLI FYMPHMRK 8LI I\TVIWWMZI
GLEVEGXIVSJEFYMPHMRKMWHIVMZIHJVSQXLIWX]PMWXMGQERRIVF][LMGLEVGLMXIGXYVEPTEVXWEVI
EVXMGYPEXIHERHJMXXSKIXLIV'SRWMHIVXLIGLEVEGXIVSJXVERWGIRHIRGISJKSXLMGEVGLMXIGXYVI
 -X MW MQTSVXERX XS RSXI LIVI XLEX XLI EIWXLIXMG WMKRMJMGERGI SJ XLMW OMRH SJ EVXMWXMG
QSHIPPMRK ERH EHSTXMSRSJ HIXEMPIH TEVXW SJ XLI=MRK^ES*EWLM MW VIQMRMWGIRX SJ 7GVYXSR¬W
HMWGYWWMSRSJ «EFIEYXMJYPP] JSVQIHFSH]¬ERH«ETYVIP]QEXLIQEXMGEPZIVWMSR¬SJ MX%WLI
[VSXI
-QEKMRIEFIEYXMJYPP]JSVQIHFSH]§EWHITMGXIHF]-RKVIWJSVI\EQTPI,IVI[IWII
E GIVXEMR OMRH SJ TIVJIGXMSR MR XLI PIRKXLW ERH HMWTSWMXMSR SJ XLI PMQFW MR XLI

















RIGO XSKIXLIV WIVZI XLIEIWXLIXMGEMQSJQEOMRKI\TPMGMX XLI VMKLXTVSTSVXMSR EQSRKTEVXW
ERHIWXEFPMWLMRKEZMWYEPP]LEVQSRMSYWGSQTSWMXMSR8LMWEIWXLIXMGJYRGXMSRMWEPWSIZMHIRXMR
EX]TMGEPZIVXMGEPWIGXMSRSJ XLIXVEHMXMSREP'LMRIWI[SSHIRJVEQIGSRWXVYGXMSR8LIEFSZI
QIRXMSRIH WSTLMWXMGEXIH FVEGOIXMRK YRMXW MRHIIH WIVZI XS QEVO SYX I\TPMGMXP] XLI VMKLX
TVSTSVXMSR SJ XLI VSSJ ERHQEMR FSH] EW [IPP EW EGX EW ER ETTVSTVMEXI XVERWMXMSR FIX[IIR
XLIQ %W E VIWYPX XSKIXLIV [MXL XLI LIPT SJ XLI [IPPJSVQIH GSPYQRW ERH VSSJPMRI XLI
EVGLMXIGXYVEP TEVXW SJ XLI ZIVXMGEP WIGXMSR GSYPH «TVSZMHI EHIUYEXI ZMWYEP VIEWSR JSV SRI
ERSXLIV¬VIWYPXMRKMRELEVQSRMSYW[LSPI8SFITVIGMWIF]ZMVXYISJXLIEVXMWXMGQSHIPPMRK
SJ TEVXW ERH XLI EHSTXMSR SJ HIXEMPIH TEVXW FYMPHIVW GSYPH IWXEFPMWL E [IPPTVSTSVXMSRIH
ZIVXMGEP SVHIV SV «TSWXYVI¬ JVSQ XLI GSPYQRSJ XLIQEMR FSH] XS XLI VSSJ -X MRXVSHYGIW ER







8LMW I\IGYXMSR SJ HIXEMPW MR XLI=MRK^ES*EWLM IK XLI EVXMWXMGQSHIPPMRK SJTEVXW
ERH EHSTXMSRSJHIXEMPIH TEVXW MR XLIHIWMKR SJ GSPYQRW ERH FVEGOIXMRK YRMXW MW WMQMPEV XS
XLEXSJ XLIGSPYQRSVHIVW MR XLI;IWXIVRGPEWWMGEPWX]PIW IK XLII\IGYXMSRSJ XLI «TPMRXL
GSVRMGI IRXEFPEXYVI GSPYQR GETMXEP ERHQSYPHMRKW¬[LMGL EGGSVHMRK XS7GVYXSR «WIVZI
RSXQIVIP]XSQEVOSYXXLITVSTSVXMSRSJXLI[EPPWERHXSFIEVXLIWXVYGXYVISJXLIVSSJ¬FYX
«EPWSHMZMHIXLIYRMX MRXSMRXIPPMKMFPIWIGXMSRW MRZIWXMRKMX[MXLPMKLXWLEHIERHGSRXVEWXWS
XLEX XLITVSTSVXMSRW FIGSQI ZMWYEP ERH XLI VIPEXMSRW HIJMRIH¬-X MW WMKRMJMGERX XS RSXI










SJ HIXEMPW MW XLI IWWIRGI SJ FIMRK LEVQSRMSYW 8LMW MW [L] EW 7GVYXSR WXEXIH XS KVEWT
TVSTSVXMSR MR EIWXLIXMG XIVQW VEXLIV XLER E QIVI QEXLIQEXMGEP TEXXIVR «MW XS YRHIVWXERH
LEVQSR]JMXXMRKRIWWETTVSTVMEXIHIXEMPERHSVHIV¬%KEMRWXXLMWFEGOKVSYRHXLIERXMXLIWIW





-RHIIH XLI EGLMIZIQIRX SJ XLI [IPPTVSTSVXMSRIHLEVQSRMSYW GSQTSWMXMSR SJ XLI
XVEHMXMSREP'LMRIWIWX]PI[EWIWXEFPMWLIHXLVSYKLRYQIVSYWZMWYEPI\TIVMQIRXWGSRHYGXIHF]
FYMPHIVWFEWIHSR XLIMV EIWXLIXMG WIRWISJ ETTVSTVMEXIRIWW,S[GERTEVXWFIQEHI XS PSSO
VMKLXMRXIVQWSJTVSTSVXMSR#,S[GERXLIZMWYEPVMKLXRIWWETTVSTVMEXIRIWWSJEGSQTSWMXMSR
FI JYVXLIV QEHI I\TPMGMX ERH IRVMGLIH F] XLI I\IGYXMSR SJ HIXEMPW# 3RGI XLIWI ZMWYEP
VMKLXRIWW ERH IRVMGLQIRX EVI EGLMIZIH FSXL XLI GSVVIWTSRHMRK TVSTSVXMSR SJ TEVXW ERH
I\IGYXMSRSJHIXEMPWEVIVIGSVHIHEWEVGLMXIGXYVEPTEXXIVRWERHVYPIW[MXLXLILIPTSJXLIGEM
JIRQSHYPEVW]WXIQJSVWXERHEVHMWEXMSR8LIQSHYPEVW]WXIQSJTVSTSVXMSRERHI\IGYXMSRSJ
HIXEMPW FIGSQIW «XLI QEVOW SJ SVHIV¬ MR ZMWYEP XIVQW8LYW XLI QSHYPEV W]WXIQ MW RSX
IWXEFPMWLIHJSVMXWS[RWEOIFYXWIVZIWEWXLIQIQSV]SJXLIXIWXIHZMWYEPEGLMIZIQIRX-XMW
XLYWETSWXIVMSVVEXLIVXLERETVMSVGSRWMHIVEXMSRMREVGLMXIGXYVEPTVEGXMGI
-R XLMWGSRXI\X XLIQSHYPEVW]WXIQSJXLI=MRK^ES*EWLM JMRH MXWGSYRXIVTEVX MR XLI
QSHYPEVWGEPIWSJXLIGPEWWMGEPGSPYQRSVHIVWEWTVSTSWIHF]:MXVYZMYW7IVPMS4EPPEHMSERH
4IVVEYPX *MK&]ZMVXYISJXLIWIQSHYPEVWGEPIW XLITVSTSVXMSRERHI\IGYXMSRSJHIXEMPW
EQSRK TEVXW SJ XLI GPEWWMGEP GSPYQR SVHIVW «GSYPH FI VIEH ERHQIQSVM^IH¬-X WLSYPH FI















:MKRSPE KMZIW XLIQ ?XLI -GSRMG 'SVMRXLMER ERH 'SQTSWMXI 3VHIVWA SJ EFSYX SRI






7MQMPEV XS XLI GSQTSWMXMSREP TEXXIVR SJ XLI =MRK^ES *EWLM XLIWI GSPYQR SVHIVW [IVI
HSGYQIRXIH MR TEXXIVR FSSOW ERHLEZI FIIR ORS[REW WX]PIW8LIWI'LMRIWI ERH;IWXIVR
TEXXIVRFSSOW[IVITEWWIHEQSRKSVHMREV]FYMPHIVWEWWXERHEVHWERHVYPIW[LSWITEXXIVRGER
FI «[MHIP] YRHIVWXSSH IEWMP] VITIEXEFPI ERH WYGGIWWJYPP] GSQFMRIH¬JSV PEXIV FYMPHMRK




ER]XLMRK IRZMWEKIH F] 0I 'SVFYWMIV¬ ERH TVSTSRIRXW SJ XLI XLISV] SJ TYVI QEXLIQEXMGEP
TVSTSVXMSR*VSQEREIWXLIXMGZMI[TSMRXMXMWWMKRMJMGERXXSRSXILIVIXLEXXLIIQTLEWMWSR
XLII\IGYXMSRSJHIXEMPWSJXLITEXXIVRFSSOWMWERMQTSVXERXGSYRXIVTVSTSWEPXSXLIXLISV]SJ
TYVI QEXLIQEXMGEP TVSTSVXMSR SV XLI WSGEPPIH XLISV] SJ QEXLIQEXMGEP TEXXIVR SVHIV SV
WXVYGXYVI EW SRIQE] REQI MX EGGSVHMRK XS[LMGL XLI UYEPMX] SJ FIMRK[IPPTVSTSVXMSRIH
QIVIP] «VIWMHIW MR ?TYVIA QEXLIQEXMGEP VIPEXMSRW § JSV I\EQTPI FIX[IIR XLI PIRKXL ERH
LIMKLXSJE[EPP§ERH GERFIEGLMIZIH VIKEVHPIWWSJ XLIQEXIVMEPWERH[MXLSYX XLIHIXEMPW
TVSZMHIHF]XLIGPEWWMGEP3VHIVW¬8LMWMHIESJIUYEXMRKTVSTSVXMSRLEVQSR]ERHFIEYX]MR
XLIEVXWERHEVGLMXIGXYVI[MXLTYVIQEXLIQEXMGEPTEXXIVRWTVSFEFP]GEQIJVSQ4]XLEKSVIER
RYQFIV W]QFSPMWQ ERH [EW MRLIVMXIH ERH HIZIPSTIH F] RIS4PEXSRMWXW LYQERMWXW ERH
QSHIVRMWXW EW MW IZMHIRX MR XLI EVGLMXIGXYVEP ETTPMGEXMSR SJ XLI +SPHIR 7IGXMSR ERH 0I









.SLR ,EPHERI XLMW XLISV] MW FEWIH SR «E QIXETL]WMGEP XLISV] SJ VIKYPEVMX]¬ I\TVIWWIH
XLVSYKLQSHYPEXMSRWF][LMGLFIEYX]MWWYTTSWIHXSFISFXEMRIH%WLI[VSXI




 *VSQEREIWXLIXMGTSMRXZMI[ XLI XLISV]SJ TYVIQEXLIQEXMGEPTVSTSVXMSR[VSRKP]
EWWYQIWXLEXXLIHMQIRWMSRWSJEGSQTSWMXMSR[LMGLEVI«EVVERKIHEGGSVHMRKXSETEVXMGYPEV
QEXLIQEXMGEPTEXXIVR¬GERREXYVEPP]«WXVMOIXLII]IEWLEVQSRMSYW¬SVFIEYXMJYP8LMWMWHYI
XS XLI JEGX XLEX TYVI QEXLIQEXMGEP TVSTSVXMSR MW RSX WYJJMGMIRX JSV XLI IWXEFPMWLQIRX SJ
EIWXLIXMG UYEPMX] %GGSVHMRK XS 6EJEIP (I 'PIVGU PMOI XLI GSRWSRERGI SJ WSYRHW E TYVI
QEXLIQEXMGEP TVSTSVXMSR VIKYPEVMX] SV TEXXIVR WYGL EW XLI +SPHIR 6EXMS MW SRP] E TYVIP]
HIWGVMTXMZITVSTIVX][LMGLMWWYFNIGXXSWGMIRXMJMGMRZIWXMKEXMSRERH«RSEIWXLIXMGWIRWMFMPMX]
MWVIUYMVIHXSHIXIGXMX¬,S[IZIVXLIEIWXLIXMGUYEPMX]SJFIMRK[IPPTVSTSVXMSRIHMWRSXE
HIWGVMTXMZI TVSTIVX] FYX ER IZEPYEXMZISRI[LMGL TVMQEVMP] MRZSPZIW RSVQEXMZI EVKYQIRXW
FEWIH SR SYV EIWXLIXMG WIRWMFMPMXMIW MI SYV WIRWI SJ ETTVSTVMEXIRIWW%GGSVHMRK XS (I
'PIVGU XLI TYVI QEXLIQEXMGEP TEXXIVR GERRSX FI ER I\TPEREXMSR SJ XLI EIWXLIXMG UYEPMX]



























WSQI MHIEP SJ ?TYVIA TVSTSVXMSR[LMGLQMKLX FI YRHIVWXSSH[MXLSYX WIIMRK LS[
HIXEMPW?SVTEVXWAGSRWXVEMRERHERW[IV HIXEMPW?SVTEVXWA




  MRHIIH MX MW SJXIR TVIGMWIP] XLI TYVWYMX SJ E QEXLIQEXMGEP SVHIV XLEX PIEHW XS
HMWTVSTSVXMSR § [LMGL PIEHW JSV I\EQTPI XS XLI WXVIXGLMRK SJ XLI HVYQ SJ 7XI








QEHII\TPMGMXF] XLII\IGYXMSRSJETTVSTVMEXIHIXEMPWEWHSGYQIRXIH MR XLSWI EVGLMXIGXYVEP
TEXXIVR FSSOW WYGL EW XLI =MRK^ES *EWLM -X MW XLMW OMRH SJ TEVXERW[IVMRKTEVX VIPEXMSR
VIEPMWIH F] XLI I\IGYXMSR SJ HIXEMPW VEXLIV XLER XLI TYVI QEXLIQEXMGEP TEXXIVR XLEX
GSRXVMFYXIWXSXLIEIWXLIXMGWMKRMJMGERGISJEVGLMXIGXYVI
8LI%HETXMZI%TTVSEGLSJ'SRGVIXI'SRWXVYGXMSR
,EZMRK KEMRIH ER YRHIVWXERHMRK SJ XLI EIWXLIXMG WMKRMJMGERGI SJ XLI XVEHMXMSREP
'LMRIWI[SSHIRJVEQIGSRWXVYGXMSR[IRS[GSRWMHIVXLIWXYHMIWSJXLIEHETXMZIETTVSEGLIW








8LI JMVWX ETTVSEGL «FIEVW E WXVMOMRK VIWIQFPERGI XS FVSEHIV TLMPSWSTLMGEP
HMWXMRGXMSRW FIX[IIRXMSVIWWIRGIERH]SRKSVETTPMGEXMSR¬EWTVSQSXIHF]XLI7IPJ
7XVIRKXLIRMRK1SZIQIRX ERH,YRHVIH(E]W¬ 6IJSVQ1SZIQIRX HMWGYWWIH TVIZMSYWP] -R
XLMW ETTVSEGL XM VIJIVW XS XLI TVIJIVVIH «IWWIRXMEP JIEXYVIW SJ XVEHMXMSREP 'LMRIWI
EVGLMXIGXYVI¬ERH]SRKVIJIVWXSXLI;IWXIVRETTPMGEXMSRSJGSRGVIXIGSRWXVYGXMSR%KEMRWX
XLMWFEGOKVSYRH-TVSTSWIXSGEXIKSVMWIXLMWETTVSEGLEWXLIEHETXMZIETTVSEGLSJGSRGVIXI
GSRWXVYGXMSR [LMGL QEMRP] MRZSPZIW XLI VIEPMWEXMSR SJ XLI XVEHMXMSREP 'LMRIWI WX]PI MR
;IWXIVR GSRGVIXI GSRWXVYGXMSR;MXL XLI MRGSVTSVEXMSR SJ GSRGVIXI GSRWXVYGXMSR MX MW UYMXI
REXYVEP XLEX TEVXMEP QSHMJMGEXMSR SJ XLI XVEHMXMSREP 'LMRIWI WX]PI MW YREZSMHEFPI MR XLI
EHETXMZI ETTVSEGL SJ GSRGVIXI GSRWXVYGXMSR *SV I\EQTPI XLI GSQTSWMXMSR SJ XVEHMXMSREP
[SSHIR VSSJ WXVYGXYVI MW HMWXSVXIH SV IZIR EFERHSRIH F] XLI MRGSVTSVEXMSR SJ GSRGVIXI
QIQFIVW ,S[IZIV MR KIRIVEP XLMW EHETXMZI ETTVSEGL MW WXMPP HSQMREXIH F] XLI ZMWYEP
JIEXYVIWSJ XLIXVEHMXMSREP'LMRIWIWX]PI8LIYRHIVP]MRK VIEWSRJSV XLMWETTVSEGLMWQEMRP]
TVEGXMGEP§MXMWGSQQSRP]I\TIGXIHXLEXXLIXVEHMXMSREP'LMRIWIWX]PIGERFIEHZERGIHF]XLI
EHSTXMSR SJ ;IWXIVR GSRGVIXI GSRWXVYGXMSR 8LMW MW MRHIIH E GSRXMRYEXMSR SJ XLI MHIE SJ
'LMRIWIFYMPHIVW JVSQ XLIWHMWGYWWIHIEVPMIV8LMW ETTVSEGL MW[IPP MPPYWXVEXIHF] XLI





















8LI TLVEWI «IWWIRXMEP JIEXYVIW SJ XVEHMXMSREP 'LMRIWI EVGLMXIGXYVI¬ MRHIIH [EW RSX E WXVMGX
HIJMRMXMSR ERH XLYW MXW GSRXIRX ZEVMIHHITIRHMRKSR JEGXSVW WYGLEW XLI TIVMSH VIKMSR ERH
IZIR GLSMGI SJ XLI MRHMZMHYEP FYMPHIV SV EVGLMXIGX ,S[IZIV1YVTL]¬W HIWGVMTXMSR SJ XLI
TLVEWI[EWMPPYWXVEXMZIERHVITVIWIRXEXMZIHYIXSLMWJEQMPMEVMX][MXLXLMWEHETXMZIETTVSEGL




SJXIRQMWPIH «QER]SJ XLSWIEXXIQTXMRK MXW EHETXEXMSR MRXS XLI IVVSVSJ XLMROMRK MX XLISRP]
JIEXYVIIWWIRXMEPXSTVIWIVZI¬8LIWIGSRHMWXLI«SVHIVPMRIWWSJEVVERKIQIRX¬[LMGLIRXEMPW
XLI «JSVQEP KVSYTMRK SJ TVMRGMTPI FYMPHMRKW EVSYRH ZEWX VIGXERKYPEV GSYVXW  ?[MXL XLIA
QEVOIH EXXIRXMSR XS E\MW XLVSYKLSYX8LI XLMVH MW XLI «JVERORIWW SJ GSRWXVYGXMSR¬ [LMGL
EMQWEX«OIITMRKXLIFSRIWSJ?EAFYMPHMRKSRXLISYXWMHI¬§TEVXMGYPEVP]XLIEVVERKIQIRXSJ
GSPYQRW SR XLI SYXIV PE]IV SJ XLI FYMPHMRKW MR WYGL E [E] XLEX [LIXLIV XLI] EVI «JVII
WXERHMRK SV TEVXP] IRKEKIH MR [EPPW EGXYEPP] HSMRK EW XLI] ETTIEV XS HS XLI [SVO SJ
WYTTSVXMRK XLI WXVYGXYVI¬8LI JSYVXL MW XLI «PEZMWL YWI SJ KSVKISYW GSPSYV¬ WYGL EW HIIT
VIHKVIIRFPYIERH]IPPS[KSPHSRZEVMSYWEVGLMXIGXYVEPTEVXWWYGLEWXLIVSSJXMPIWFIEQW
GSPYQRWPMRXIPWWXYGGSIH[EPPWERHFVEGOIXW]WXIQ
8LIWI IWWIRXMEP 'LMRIWI EVGLMXIGXYVEP JIEXYVIW [IVI IZMHIRX MR QER] SJ 1YVTL]¬W
TVSNIGXW XLEX EHSTXIH XLI EHETXMZI ETTVSEGL SJ GSRGVIXI GSRWXVYGXMSR 8LI GEQTYWIW SJ
=IRGLMRK 9RMZIVWMX] MR &IMNMRK  *MKW E F ERH G ERH +MRPMRK 'SPPIKI JSV
+MVPW MR 2ERNMRK  *MKW E ERH F EVI X[S VITVIWIRXEXMZI I\EQTPIW1YVTL]
GPEMQIH XLEX XLI] VITVIWIRXIH XLI TSWWMFMPMXMIW JSV JYPP] VIEPMWMRK XLI EHETXEXMSRSJ'LMRIWI
EVGLMXIGXYVI 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QSHMJMGEXMSR XS IWXEFPMWL ER ETTVSTVMEXI XVERWMXMSR SV ZMWYEP GSVVIWTSRHIRGI FIX[IIR
XLIQWIPZIW8LI]HSRSX«TVSZMHIEHIUYEXIZMWYEPVIEWSRJSVSRIERSXLIV¬
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W]QFSPXSW]QFSPMWI'LMRE¬WTEWXKPSVMIW[LMPIMXW;IWXIVRWX]PIQEMRFSH]W]QFSPMWIWXLI
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
0MRKRER EVGEHI FYMPHMRKW GER YWYEPP] FI GSQTSWMXMSREPP] ERH ZMWYEPP]
HMWXMRKYMWLIH MRXS XLVIIQENSV TEVXW § XLI FSXXSQ TEVX QMHHPI TEVX ERH VSSJ TEVX
8LIWI TEVXW EVI YWYEPP] QEVOIH F] WXVMRKGSYVWIW ERH TEXXIVR FERHW 8LI EVGEHI


















VIEGLIWQ-R XLIGEWISJEPMKRIHEVGEHIFYMPHMRKWSR XLI[IWXIQFEROQIRX MR
'LMOER XLIKIRIVEP FE][MHXL SJ XLI GSPSRREHIW MW EVSYRH Q ERH XLIKIRIVEP





«FERHIH VYWXMGEXMSR¬ EVXMGYPEXMSR SJ VIREMWWERGIWX]PI GSPYQRW  7SQI SJ XLI
GSPYQRW LEZI FEWIW ERH WSQI HS RSX -R KIRIVEP XLI GSPYQR FEWIW LEZI RS
WMKRMJMGERXHIXEMPWWYGLEWXLIXSVYWWGSXMEJMPPIXERHTPMRXL*MK
8LIVIPEXMSRWFIX[IIRXLIGSPYQRWSJGSPSRREHIWERHXLISXLIVTEVXWSJXLI
FYMPHMRKW ZEV] -R WSQI GEWIW XLI GSPYQRW VYR XLVSYKL XLI IRXMVIFYMPHMRKLIMKLX
MIXLI]EVIRSXHMZMHIHZMWYEPP]EXER]PIZIPF]ER]EVXMGYPEXMSRYRXMPXLI]VIEGLXLI
VSSJTEVXERHEVIGETTIHF]GETMXEPWSVTYRGXYEXIHF]GIVXEMRHIXEMPWIKEZSPYXISV
WXVMRKGSYVWI TVSXVYWMSR XLIVI *MKW E ERH F 8LI GSPYQRW SJ GSPSRREHI EVI











-R XLI JMVWXQERRIV XLI GSPYQRW WIIQ XS WXST YRHIV XLI JVSRXFIEQSJ XLI
JMVWXJPSSVERHEVIGETTIHF]GETMXEPWXLIVIEWMJXLI[LSPIQMHHPITEVXMRGPYHMRKXLI
JVSRX FIEQ MW WMXXMRK SR XLIQ *MKW E ERH F -R XLI WIGSRH QERRIV XLI
GSPYQRWKSFI]SRHXLIJVSRXFIEQERHZMWYEPP]WXSTEXXLIXSTWMHISJXLIJVSRXFIEQ
F] GIVXEMR HIXEMPW EW MJ XLI FIEQ MW TIRIXVEXMRK XLI GSPYQRW *MKW E ERH F
%IWXLIXMGEPP] XLI JMVWX QERRIV WIIQW XS IWXEFPMWL E QSVI ETTVSTVMEXI VIPEXMSR
FIX[IIRXLIGSPYQRWERHQMHHPITEVXSJEREVGEHIFYMPHMRKXLERXLIWIGSRHQERRIV












:MWYEPP] XLI JEqEHIW SJ XLIQMHHPI TEVXW SJ XLI EVGEHIFYMPHMRKW EVI SJXIR
HMZMHIHETTVSTVMEXIP]MRXS X[SSV XLVIIZIVXMGEPWIGXMSRW8LIWIGXMSRWEVITVMQEVMP]
HIJMRIH F] [MRHS[ STIRMRKW -R XLI GEWI SJ X[S ZIVXMGEP WIGXMSRW XLI] QE] FI
HMZMHIHMRXSIUYEPWIGXMSRW*MKF-RXLIGEWISJXLVIIZIVXMGEPWIGXMSRWXLI]QE]
FI HMZMHIH MRXS IUYEP WIGXMSRW *MK  SV E GSQFMREXMSR SJ SRI GIRXVEP ERH X[S
WYFSVHMREXIWIGXMSRW-RXLIPEXXIVGEWI XLIGIRXVEPSTIRMRKMWFMKKIVSVLMKLIV XLER







-R KIRIVEP XLI ZMWYEP HMZMWMSRW EVI QEHI I\TPMGMX F] ZEVMSYW WMKRMJMGERX
HIXEMPW 8LI QMHHPI TEVXW [IVI KIRIVEPP] HIGSVEXIH F] IGPIGXMG GSQTSWMXMSRWSJ
HMJJIVIRX WX]PMWXMG IPIQIRXW WYGL EW WXVMRKGSYVWIW JSV QEVOMRK XLI JPSSV PIZIPW
WSTLMWXMGEXIH [MRHS[ PMRXIPW WSQI SJ [LMGL EVI XLI 0MRKRERWX]PI XVMERKYPEV ERH
WIQMGMVGYPEV PMRXIPW EPWS JSYRH MR XLI 0MRKRER [EXGLXS[IVW 4EPPEHMER EVGLIW
-WPEQMGEVGLIWGPEWWMGEPGSPYQRWQEMRP]SJXLI(SVMGERH-SRMGSVHIVWEW[IPPEW
VIPMIJWERHTEXXIVRWSJFEVSUYIVSGSGS-WPEQMGERH0MRKRERWX]PIWQER]SJ[LMGL
EVI JMKYVIW SJ 0MRKRER JVYMXW ERH YXIRWMPW SV GPEWWMGEP 'LMRIWI NYERGES ERH
EYWTMGMSYW TEXXIVRW *MKW E F ERH G -R QER] GEWIW XLIWI IGPIGXMG
GSQTSWMXMSRW MRHMGEXI WYGGIWWJYP HITEVXYVIW JVSQ XLI WX]PIW MRZSPZIH ERH JSVQIH
RI[ LEVQSRMSYW GSQTSWMXMSREP TEXXIVRW §XLI [LSPI JEqEHIW EVI KIRIVEPP] HMZMHIH
MRXS«MRXIPPMKMFPIWIGXMSRW¬MRZIWXIH«[MXLPMKLXWLEHIERHGSRXVEWXWSXLEXXLI?VMKLXA









¬ *MK[LMGLMWEGMVGYPEVSTIRMRKYWIH XS VIPIEWIEMVTVIWWYVI MRHYGIHF]
X]TLSSRW
8LI HIWMKRW SJ XLI TIHMQIRX [EPPW SJ EVGEHI FYMPHMRKW [IVI HIITP]
MRJPYIRGIHF];IWXIVRWX]PIW7MQMPEVXSXLIQMHHPITEVXWMRQER]GEWIWEWXLIVSSJ
TEVXWEHSTXIHXLIIGPIGXMGETTVSEGLGSQTSWMXMSRWSJXLITIHMQIRX[EPPWEVIHMZIVWI











8LI JMVWX MW XLI GSPYQRRMGLI TIHMQIRX [EPP X]TI [LMGL MW E GSQTSWMXMSR SJ E
QIERHVSYWGETSVETIHMQIRX [MXL XVMERKYPEVGYVZIHFVSOIR XVMERKYPEVSVFVSOIR
GYVZIHWLETIWYTTSVXIHF]WLSVX GSPYQRWTMPEWXIVWSVFEPYWXVEHIW*MKWEF
G H ERHI8LIWIGSRH MW XLIWGVSPPIHTPEUYITIHMQIRX[EPP X]TI[LMGL
[EW HIZIPSTIH JVSQ XLI QIHEPPMSR SJ FEVSUYI EVGLMXIGXYVI-X PEVKIP] EHSTXIH
IPEFSVEXIH FEVSUYI JIEXYVIW IWTIGMEPP] XLI ZSPYXI *MKW F E ERHF8LI
XLMVHMWXLIGSQTSWMXITIHMQIRX[EPPX]TI[LMGLMWEW]RXLIWMWSJXLIGSPYQRRMGLI
ERHWGVSPPIHTPEUYITIHMQIRX[EPPX]TIW*MKWEFERHG-XWLSYPHFI





IPIQIRXWSJ VSSJTEVXWGSVVIWTSRH[MXLXLIMVGSYRXIVTEVXW MR XLIQMHHPIERHFSXXSQ
TEVXWJSVQMRKELEVQSRMSYW[LSPI*SVI\EQTPIGYVZIHGETWSJXLITIHMQIRX[EPPW
IGLSWIQMGMVGYPEVEVGLIWMRXLIQMHHPITEVX*MKWFERHF1SVISZIVXLIVSSJ
TEVXW SJXIR MRGPYHI WLSVX GSPYQRW EX XLIMV GSVRIVW XLEX[IVI EPMKRIH[MXL XLIQEMR
EVGEHI GSPYQRW8LIWI WLSVX GSPYQRW MRHIIH WIVZIEW IPEFSVEXIGSRGPYWMSRWSJ XLI






TIHMQIRX [EPPW VIPEXIW XS XLEX SJ XLI [IPPEVXMGYPEXIH KEFPI [EPPW SJ XVEHMXMSREP
0MRKRERWX]PIVIWMHIRGIW&IWMHIWXLEXWSQIQE]IZIRWYKKIWXXLEXPMOIXLIRMGLI










YWYEPP] KMZIW E TVSTIV SVMIRXEXMSR XS ER EVGEHI FYMPHMRK MR WYGL E [E] XLEX XLI
FYMPHMRK GSYPH JEGI TISTPI MR ER ETTVSTVMEXI QERRIV GSQTEVI [MXL E JEGIPIWW
QSHIVRWX]PIFYMPHMRK-XMWMRXIVIWXMRKXSRSXIXLEXXLIEHSTXMSRSJTIHMQIRX[EPPMW
EPWSIZMHIRXMRWSQIZIVREGYPEVZMPPEKILSYWIWMR,SRK/SRK*MK
%W QIRXMSRIH TVIZMSYWP] EPXLSYKL XLI 0MRKRER EVGEHI FYMPHMRKW
MRGSVTSVEXIH WSQI 'LMRIWIWX]PI EVGLMXIGXYVEP IPIQIRXW IK 1ERGLYVMER PEXXMGIW
0MRKRERWX]PI TEXXIVRW ERH GSPYQRRMGLI TIHMQIRX [EPPW MR KIRIVEP MX JEMPIH XS
MRLIVMX XLI XVEHMXMSREP 'LMRIWI0MRKRER EIWXLIXMG WIRWI FIGEYWI MX FVSOI JVSQ XLI
I\IGYXMSRSJHIXEMPWERHGSQTSWMXMSREPTEXXIVRSJXLIERGMIRX0MRKRER[SSHIRYTTIV




KIRIVEP 'LMRIWI FYMPHMRK GYPXYVI TSWWMFP] FIGEYWI XLI I\TVIWWMZI GLEVEGXIV SJ
TSMRXIHRIWW ERH WLEVTRIWWSJ XLI WX]PI[IVI YRMRXIVIWXMRKSV IZIRYR[IPGSQIHF]
XLI 'LMRIWI%RSXLIV RSREIWXLIXMG VIEWSR [EW XLI WX]PI¬W VIPMKMSYW EWWSGMEXMSR
[MXL6SQER'EXLSPMGMWQ[LMGL[EWKIRIVEPP]YREGGITXEFPIXSXLI'LMRIWIFIJSVI
&EVSUYIWX]PIIPIQIRXW[IVIGSQQSRP][IPGSQIHERHPEVKIP]EHSTXIH MR0MRKRER
EVGEHI FYMPHMRKW FIGEYWI XLI GLEVEGXIV SJ RSZIPX] ERH ZMXEPMX] I\TVIWWIH F] XLI




-X WLSYPHFIRSXIHLIVI XLEX XLIVIEVIEPWSEVGEHIFYMPHMRKW MR,SRK/SRK
FYX XLI] KIRIVEPP] PEGO XLI WSTLMWXMGEXIH EIWXLIXMG EVXMGYPEXMSR SJ XLI IGPIGXMG
GSQTSWMXMSRW SJ 0MRKRER EVGEHI FYMPHMRKW -X MW IZMHIRX MR XLI EPMKRIH EVGEHI










XLI] XLIVIJSVI[MXLSYX I\GITXMSR LEZIETSWMXMZISVRIKEXMZI IJJIGXSR XLI





+SSH QERRIVW EVI XLI JSVQEPMWIH I\TVIWWMSR SJ XLI VYPMRK ZMVXYI SJ GMZMP
WSGMIX] § XLI ZMVXYI SJ «VIWTIGX JSV TIVWSRW¬ EW EKIRXW EFPI JVIIP] XS FMRH
XLIQWIPZIW XSWXVERKIVWHIWTMXIERHFIGEYWISJ XLI JEGX XLEX XLI] S[IRS
HIFX SJ KVEXMXYHI SV PSZI %RSXLIV REQI JSV XLMW ZMVXYI MW «GMZMPMX]¬ 
?'AMZMPMX]MWXLIIWWIRXMEPGSRHMXMSRJSVXLIFYMPHMRKSJETYFPMG[SVPH





%IWXLIXMG ZEPYIW MR EVGLMXIGXYVI JSVQTEVX SJ E WSPYXMSR XSE «GSSVHMREXMSR
TVSFPIQ¬ ERH GERRSX FI GSRWXVYIH MR XLI TYVIP] MRHMZMHYEPMWXMG ERH
I\TVIWWMSRMWX QERRIV XLEX MW JEQMPMEV XS YW JVSQ HMWGYWWMSRW SJ QSHIVR








EVI XS PMZI XSKIXLIV TIEGIJYPP]  4IVLETW SRI SJ XLI QSWX MRWXVYGXMZI
MRWXERGIW SJ [LEX - QIER MW TVSZMHIH F] XLI +ISVKMER XIVVEGI ,IVI E
GSQQSR WX]PIERHE]MIPHMRKGMZMPMX]SJQERRIVSJJIVEVEXMSREPWSPYXMSRXS
XLITVSFPIQSJGSI\MWXIRGI
8LIWI MWWYIW SJ E «GSQQSR WX]PI¬ ERH EVGLMXIGXYVEP GMZMPMX] EVI [IPP
I\IQTPMJMIH F] XLI 0MRKRER EVGEHI FYMPHMRKW %W HMWGYWWIH IEVPMIV XLI 0MRKRER
EVGEHIFYMPHMRKW MR'LMOER KIRIVEPP] EHSTXIH E WX]PMWXMG W]RXLIWMW[LMGL MRZSPZIH
EIWXLIXMGIRHIEZSYVWERHNYHKQIRXWXSIWXEFPMWLRI[VYPIWJSVWIPIGXMRKEVXMGYPEXMRK
ERH JMXXMRK XSKIXLIV ZEVMSYW WX]PMWXMG TEVXW VIWYPXMRK MR RYQIVSYW LEVQSRMSYW ERH
EPQSWXYRMUYIGSQTSWMXMSRWSJ XLIEVGEHIFYMPHMRKW,S[IZIVMRKIRIVEPXLIWI
YRMUYIGSQTSWMXMSRWHSRSXZMWYEPP]HMZMHIXLIEVGEHIFYMPHMRKWEWMJIEGLSJXLIQMW
ER MRHMZMHYEP SFNIGX YRVIPEXIH SV GPEWLIH [MXL SRI ERSXLIV 3R XLI GSRXVEV] F]
ZMVXYI SJ XLI «GSQQSR WX]PI¬ IWXEFPMWLIH EQSRK XLI EVGEHIFYMPHMRKW IEGLYRMUYI
EVGEHIFYMPHMRKSJXIRLEVQSRMWIW[MXL XLIRIMKLFSYVMRKEVGEHIFYMPHMRKWVIWYPXMRK
MR E GSLIVIRX GSQTSWMXMSR EQSRK FYMPHMRKW ERH XLI EIWXLIXMG UYEPMX] SJ YRMX] MR
ZEVMIX]*MK8LMWEIWXLIXMGUYEPMX]SJYRMX]MRZEVMIX]MRHMGEXIWXLIJEGXXLEXE
GSLIVIRX SV LEVQSRMSYW GSQTSWMXMSR HSIW RSX IUYEP E YRMJSVQ SV QSRSXSRMG
GSQTSWMXMSR,IVI[I GER JMRH XLEX EW WLS[R MR XLI GEWI SJ'LMOER XLI0MRKRER
EVGEHI FYMPHMRKW SJXIR FIEV X[S MRXIVVIPEXIH PE]IVW SJ EIWXLIXMG UYEPMX] § XLI
LEVQSRMSYW GSQTSWMXMSRW SJ IEGL EVGEHI FYMPHMRK ERH XLEX SJ XLI [LSPI EPMKRIH
GSQTPI\
-R HIXEMP XLMW «GSQQSR WX]PI¬ EQSRK XLI 0MRKRER EVGEHI FYMPHMRKW MW RSX




GMZMPMX]8LIHIXEMPWSJ XLIGSPYQRWIGXMSRW «GSQI XSEGUYMVI XLIQEVOWSJSVHIV
ERHEGUYMVIELEVQSRM^MRKTSXIRXMEPXLEXEPPS[WXLIQXSFIXVERWJIVVIH¬JVSQEVGEHI







FYMPHMRKW SJ HMJJIVIRX HMQIRWMSREP SV WX]PMWXMG GSQTSWMXMSRW EVI QSVI PMOIP] XS FI
JMXXIHETXP]XSKIXLIV«SJJIVMRKEVEXMSREPWSPYXMSRXSXLITVSFPIQSJGSI\MWXIRGI¬F]
WXERHMRKMREKVIIQIRXGVIEXMRKETPEGISJHMEPSKYIJSVXLIQWIPZIW
1SVISZIV ZME XLI ZIVXMGEP SVHIV IEGL 0MRKRER EVGEHI FYMPHMRK YWYEPP]
«HIJMRIW ERH I\TPSVIW E TSWXYVI MQMXEXMRK XLI LYQER JVEQI ERH ERW[IVMRK XS SYV
[E] SJ WIIMRK MX¬%W E VIWYPX VIKEVHPIWW SJ XLI PIRKXL SJ XLI EPMKRIH EVGEHI
FYMPHMRKW «XLI FYMPHMRKW WIIQ EP[E]W XS WXERH ERH JEGI XLI TEWWIVF]¬ MR ER
ETTVSTVMEXI ERH SVHIVIH QERRIV «TVSZMHMRK E HMWGVIIX GMZMP FEGOKVSYRH XS LMW
QSZIQIRX NYWX EW TISTPI HS¬ §  XLI QSVEP JYRGXMSR SJ EVGLMXIGXYVI %R
EVGLMXIGXYVEP FEGOKVSYRH SJ GSI\MWXIRGI SV GMZMPMX] MW XLYW GVIEXIH ERH LIRGI E
WIRWISJRIMKLFSYVLSSH MW XVMKKIVIH MR XLIGSVVIWTSRHMRKTYFPMG WTEGIW[LMGLEVI





-X MW [SVXL RSXMRK LIVI XLEX MR GSQTEVMWSR [MXL XLI EVGEHI FYMPHMRKW MR
'LMOER XLI 0MRKRER [EXGLXS[IVW GER SRP] LEVQSRMWI [MXL XLI WYVVSYRHMRK
XVEHMXMSREPZMPPEKILSYWIW[MXL]MRKWLERVSSJWXSEPIWWIVI\XIRXERHLIRGIXVMKKIVE
[IEOIV WIRWI SJ GMZMPMX] MR XLI GSVVIWTSRHMRK TYFPMG WTEGIW QEMRP] FIGEYWI RS
I\TPMGMXZIVXMGEPSVHIVMWETTPMIHXSXLIZMPPEKILSYWIW*MK














FYMPHMRKW YWYEPP] GVIEXIH E WIRWI SJ RIMKLFSYVLSSH F] TVSXIGXMRK TEWWIVWF] JVSQ
XLIWYRERHVEMREW[IPPEWF]TEVXMXMSRMRKXLIWXVIIXWGETIMRXSVMGLPE]IVWSJWTEGI
MITYFPMGSTIR WTEGI WIQMTYFPMGEVGEHIWTEGIERHTVMZEXI VIXEMP WTEGI XLEX EVI
FIRIJMGMEP JSV GEWYEP IRGSYRXIVW ERH GSQQIVGMEP EGXMZMXMIW  =ERK¬W GSQQIRX
GIVXEMRP]LEWWSQIXVYXLFYXLMWWIRWISJRIMKLFSYVLSSHIWWIRXMEPP]LEWRSXLMRKXS
HS [MXL EVGLMXIGXYVEP EIWXLIXMGW § MX MW GSRXVMFYXIH F] IRZMVSRQIRXEP WTEXMEP ERH
GSQQIVGMEPMWWYIWFYXRSXXLIWIRWISJGMZMPMX]XVMKKIVIHF]XLIZIVXMGEPSVHIVEQSRK
XLIEVGEHIFYMPHMRKW-RHIIH=ERKWIIQIHXSXSYGLYTSRXLIEIWXLIXMGEWTIGXSJXLI
0MRKRER EVGEHI FYMPHMRKW F] QIRXMSRMRK XLEX EVGEHI FYMPHMRKW EVI YWYEPP] PMROIH
XSKIXLIV F] E VL]XLQMG VITIXMXMSR SJ ZEVMSYW TEVXW IK TIHMQIRXW [MRHS[




(YI XS XLISGIERGYPXYVISJ XLI0MRKRERVIKMSR XLI0MRKREREVGLMXIGXYVEP XVEHMXMSR
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